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Economists differ on their views regarding importance of financial system for 
economic growth.  This paper presents a brief study of contribution of economists 
regarding the relationship between financial intermediation and economic growth.   It 
has been found that when including the acquisition of commercial and technical 
knowledge in the production function to generate long-term growth endogenously, 
financial intermediation becomes important to economic growth. 
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ﺔــﺌﻃﻮﺗ  
                 ﻢ  هأ ﻦ  ﻣ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻞ  ﺻﻷا ﻲ  ﻓ ﺔﻠﺜ  ﻤﺘﻤﻟا ﺎﻬﺗﺎﻣﺪ  ﺧو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟا نأ ﻦ  ﻣ ﻢﻏﺮ  ﻟا ﻰ  ﻠﻋ
             ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻻا ﻦﻴﺑ قﺎﻔﺗا ﻞﺤﻣ ﻦﻜﻳ ﻢﻟ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻲﻓ ﺎهﺮ ﻴﺛﺄﺗ نأ ﻻإ ﺚﻳﺪ ﺤﻟا دﺎ ﺼﺘﻗﻹا تﺎﻣﻮ ﻘﻣ
                        ﻣو ﺔﻳﺮﻜﻔﻟا ﻢﻬ ﺳراﺪﻤﻟ ًﺎﻌ ﺒ ﺗ ﺖﻨ ﻳﺎﺒﺗو ﺔﻴ ﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو ﺔﻳﺮ ﻈﻨﻟا ﻢﻬﺛﺎ ﺤﺑأ ﺞﺋﺎﺘ ﻧ ﺖﻋﻮﻨ ﺗ ﻞ ﺑ ﺔﻴﻠﻴﻠﺤﺘﻟا ﻢﻬﺠهﺎﻨ   .
                       ﺰﻔﺤﺑ ﺔﻠﻴﻔﻜﻟا ﺔﻴﻧﺎﻤﺘﺋﻹا تﺎﺳﺎﻴﺴﻟاو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا تﺎﻣﺪ ﺧو ﻮﻤﻨ ﻟا تادﺪ ﺤﻤﺑ مﺎﻤﺘ هﻹا ﺪﻳاﺰ ﺗ نأ ﺪﻴ ﺑ
                       ةءﺎﻔآ ﻊﻓر ﻢﺛ ﻦﻣو ﺰﺠﻌﻟاو ﺾﺋﺎﻔﻟا تﺎﻋﺎﻄﻗ ﻦﻴﺑ نوﺎﻌﺘﻟاو لدﺎﺒﺘﻟا ﻊﻴﺠ ﺸﺗو ،لاﻮ ﻣﻷا سوؤر ﻢآاﺮ ﺗ
    ﺔﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا دراﻮ   ﻤﻟا ﺺﻴ  ﺼﺨﺗ     ﻷا ﻲ  ﻓ دﺮ   ﻄﻤﻟا ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻰ  ﻟإ ﺔﻓﺎ   ﺿﻹﺎﺑ ،    ﻲ   ﻓ ﻮﻤﻨ   ﻟاو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا قاﻮ   ﺳ
ﺔﻴ   ﻘﻴﻘﺤﻟا تﺎ   ﻋﺎﻄﻘﻟا      ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻰ   ﻠﻋ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻠﻟ ﻲ   ﺑﺎﺠﻳﻹا ﺮ   ﺛﻷا تﺎﺒ   ﺛﻹ ﻲ   ﻤﻠﻌﻟا ﻩﺎ   ﺠﺗﻹا ﻢﻋﺪ   ﻳ 
يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا   .        ﺔﻴ  ﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎ  ﺳارﺪﻟا ﻦ  ﻣ دﺪ  ﻌﻟ ﺎهروﺪ  ﺑ ﺖﻌ  ﻀﺧ ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻺﻟ ﺔﻳﺮ  ﻴﻈﻨﺘﻟا ﺔﻳؤﺮ  ﻟا ﻩﺬ  ه
   تﺎﺒ  ﺛﻹ ﺖﻌ  ﺳ ﺎ  ﻤآ ،لوﺪ  ﻟا ﻦ  ﻣ ﺔﻔﻠﺘ  ﺨﻣ تﺎﻳﻮﺘ  ﺴﻣ ﻰ  ﻠﻋ ﺎﻬﻘﻴ  ﺒﻄﺗو ﺎهرﺎﺒ  ﺘﺧﻹ  ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟا ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا ﺔﻌﻴ  ﺒﻃ
              تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻦ ﻣ دﺪ ﻋ ﻲ ﻓ ًﺎﻴﺋﺎ ﺼﺣإ ﺎ ﻬهﺎﺠﺗإو   .  مﺎﻈﻨﻟا نﺄﺑ لﻮﻘﻟا ﺰﻴآﺮﺗ ﻰﻟإ ﻲﻬﺘﻨﺗ تﺎﺳارﺪﻟا ﻩﺬه ﻞﺜﻣ
     ﺎ  ﻤآ ،يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺰ  ﻔﺤﺗ نأ ﺎﻬﻧﺄ  ﺷ ﻦ  ﻣ ﺔﻴ  ﻟﺎﻋ ةءﺎ  ﻔآ تاذ ﺔﻴ  ﻟﺎﻣ تﺎﻣﺪ  ﺧ ﺞﺘﻨﻴ  ﺳ ءﻒ  ﻜﻟا ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا




ﻤﻟا ﺔﻣﺪﻘ  :  
                           ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻣ ﻪ ﺑ مﻮ ﻘﺗو ﻪﺒ ﻌﻠﺗ يﺬ ﻟا روﺪ ﻟا ﺮ ﺒﺘﻌﻳ )  ﺲﻴﺋر ﻞﻜﺸﺑ
        ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟاو ﻊ  ﺋادﻮﻟا لﻮﺒ  ﻗ تﺎ  ﺴﺳﺆﻣ  (        يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا طﺎ  ﺸﻨﻟا ﻲ  ﻓ ًﺎﻳرﻮ  ﺤﻣ ًا ر ود
  ﺮ ﺻﺎﻌﻤﻟا   .          مﺎﻤﺘهﻻا ﺪﻳاﺰﺗ اﺬ ﻟو  لﻼﺧ  ﺔﺻﺎﺧ ةرﻮﺼﺑ مﺮﺼﻨﻤﻟا ﺪﻘﻌﻟا  ﺔﺳارﺪﺑ
و   ﻲ  ﻓ ﺔﻴ  ﻠﻜﻟا تﺎﻧﻮ  ﻜﻤﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﻩﺮ  ﺛأو عﺎ  ﻄﻘﻟا اﺬ  ه ﺔﻴ  ﻤهأ ﻞﻴ  ﻠﺤﺗ دﺎ  ﺼﺘﻗﻻا    .  اﺬ  ﻟ
    ﺖﻨﻳﺎﺒﺗو تدﺪ ﻌﺗ       يدﺎﺼﺘﻗﻻا ﺮﻜﻔﻟا تﺎﻴﺑدأ      ا لﻮﺣ       ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟ    ﺎﻬﺘﻴﻤهأو  ﻦﻴﺑ
             تﺎﻧﻮﻜﻣ ﻞﻤﺸﺘﻟ ﺔﻴﻔﺻﻮﻟاو ﺔﻴﻠﻴﻠﺤﺘﻟا ثﺎ ﺤﺑﻷاو ﺔﻴ ﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو ﺔﻳﺮ ﻈﻨﻟا تﺎ ﺳارﺪﻟا
       يدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا طﺎ  ﺸﻨﻟا ﻲ  ﻓو ﺔﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا ةﺪﺣﻮ  ﻟا ﻲ  ﻓ ﻩﺮ  ﺛأو ﻪ  ﻠﻤﻋو عﺎ  ﻄﻘﻟا اﺬ  ه
ﻪﻠﻤﺠﻤﺑ   .  
                ﻟا ﻩﺬه ﻲﻓ مﺎﻤﺘ هﻻا نأ ﺪﻴ ﺑ    روﺪﻠﻟ ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻻا ﺔﻳؤر ﻲﻓ ﺰآﺮﺘﻴﺳ ﺔﺳارﺪ
   ﻪ   ﺑ مﻮ   ﻘﺗ نأ ﻦ   ﻜﻤﻳ يﺬ  ﻟا  تﺎﻣﺪ   ﺧ  دﺎ   ﺼﺘﻗﻻا ﻲ   ﻓ ﺔﻤﻈﻨ   ﻤﻟا ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻟا
  ﺮ ﺻﺎﻌﻤﻟا           ا ﻲ ﻓ ﺮ ﻴﺛﺄﺘﻠﻟ       يدﺎ ﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨ ﻟ  .              ﻞﺤﻣ لﺎ ﺤﺑ ﻦ ﻜﻳ ﻢ ﻟ روﺪ ﻟا اﺬ ه ﻞﺜ ﻣ
  ﺎ   ﻔﺗا      ﺔﻳﺮ    ﻈﻨﻟا ﻢﻬﺛﺎ    ﺤﺑأ ﺞﺋﺎﺘ   ﻧ ﺖﻋﻮﻨ    ﺗ ﻞ    ﺑ ﻦﻴﻳدﺎ   ﺼﺘﻗﻻا ﻦﻴ    ﺑ عﺎ    ﻤﺟإ وأ ق
  ﻟ ًﺎﻌ ﺒ  ﺗ ﺖﻨ  ﻳﺎﺒﺗو ﺔﻴ  ﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو      ﺎهﺎﻨ  ﺒﺘﻳ ﻲ  ﺘﻟا ﺔﻴ  ﻠﻴﻠﺤﺘﻟا ﺞهﺎﻨ  ﻤﻟاو ﺔﻳﺮ  ﻜﻔﻟا سراﺪ  ﻤﻠ
     ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﺮ  ﻴﺛﺄﺘﻟا ﻲ  ﻓ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ةرﺪ  ﻘﻟ ﻢﻬﺘ  ﺠﻟﺎﻌﻣ ءﺎﻨ  ﺛأ نﻮﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا
  يدﺎ ﺼﺘﻗﻻا   .    ذإ        ﺪﻘﺘ ﻌﻳ ﻻ                ﻦﻴﺑ ﺔﻗﻼﻌﻠﻟ ﺮآﺬﺗ ﺔﻴﻤهأ دﻮ ﺟﻮﺑ ﻦﻴﻳدﺎ ﺼﺘﻗﻻا ﺾ ﻌﺑ
  ﻨ ﻟا ﻤ             ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟاو يدﺎ ﺼﺘﻗﻻا ﻮ   .                  ﺚﻳﺪﺣ ﺲآﻮﻟ ﺪﻘﺘﻨﻳ لﺎﺜ ﻤﻟا ﻞﻴﺒ ﺳ ﻰ ﻠﻌﻓ
ﻻا     يدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨ  ﻟاو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔﻴﺒﺒ  ﺳ ﺔ  ﻗﻼﻋ يأ ﻦ  ﻋ ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗ
(Lucas, 1988) ﺘ  ﻬﻤﻟا ﺢﻨ  ﺠﻳ ﺎ  ﻤآ ، ﻹا ﻦ  ﻣ ﺔﻴ  ﻤﻨﺘﻟاو ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺎﻳﺎ  ﻀﻘﺑ نﻮﻤ  ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗ
ﻺﻟ                              ةﺮﺒﺘﻌﻤﻟا تادﺪﺤﻤﻟا ﻦﻤﺿ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻠﻟ ﻞﻤﺘ ﺤﻤﻟا روﺪ ﻠﻟ ﺪﻤﻌﺘ ﻤﻟا لﺎ ﻤه  3
  ﺔﻴ  ﻤﻨﺘﻟا وأ ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺔ  ﻟاد ﻲ  ﻓ (Seers, 1984) ،     يﺬ  ﻟا ﺖﻗﻮ  ﻟا ﻲ  ﻓ   ﻳ  ىﺮ ﻪﻴ  ﻓ     ﻦ  ﻣ دﺪ  ﻋ
  ﻦﻴﻳدﺎ ﺼﺘﻗﻻا   نأ         ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻲﻓ رﻮﻄﺘ ﻟا   ﻮه ﺔﻴﻤﻨﺘﻟا تﺎﻴﻠﻤﻌﻟ ﺔﺠﻴﺘﻧ  ﺲﻴﻟو 
ﺎﻬﻴ  ﻓ ًﺎﺒﺒ  ﺳ   .      ﻮﻤﻨ  ﻟا ةدﺎ  ﻋ ﻊﺒﺘﺘ  ﺴﻳ ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا رﻮﻄﺘ  ﻟا نأ ﺔﻃﺎ  ﺴﺒﺑ ىﺮ  ﻳ نﻮ  ﺴﻨﺑوﺮﻓ
 ،يدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا "           ﺔﻴ  ﻠﻳﻮﻤﺘﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟا ﺎﻬﻌﺒﺘﺘ  ﺴﺗ تﺎﻋوﺮ  ﺸﻤﻟا ﻂ  ﺸﻨﺗ ﺎﻣﺪﻨ  ﻌﻓ )"
Robinson 1952   .(          نﺈ ﻓ ةﺮ ﻈﻨﻟا ﻩﺬ ﻬﻟ ًﺎ ﻘ ﻓ وو      ﻲﻓ ًا ﻮﻤ ﻧ ﻲﻋﺪﺘﺴﻳ يدﺎ ﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨ ﻟا
                       ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎﺴﺳﺆﻤﻟا ﺮﺒﺠﻳ ﻩروﺪﺑ يﺬﻟاو ﻞﻳﻮﻤﺘﻟاو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا تاودﻷا ﻰ ﻠﻋ ﺐ ﻠﻄﻟا
ﺐﻠﻄﻟا اﺬﻬﻟ ﺔﺑﺎﺠﺘﺳﻻا ﻰﻠﻋ ًﺎﻴﺋﺎﻘﻠﺗ   .  
        ﻞ ﺑﺎﻘﻤﻟا ﻲ ﻓ          ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا نأ ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻻا ﻦﻣ ﻞﻴﻠﻗ ﺮﻴﻏ دﺪ ﻋ ﺪﻘﺘ ﻌﻳ 
         ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣﺪ ﺨﻟاو   ﻦﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟا ﻞﺒﻗ ﻦﻣ ﻢﺘﺗ ﻲ ﺘﻟا ﻌﻠﺗ   ﻲﻓ ًﺎﻳر ﻮﺤ ﻣ  ًا ر ود ﺐ
 ﻮﻤﻨﻟا ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻻا ﺔﻴﻤﻨﺘﻟاو يدﺎﺼﺘﻗﻻا .  
                 فﺪ ﻬﺗ ﺔ ﺳارﺪﻟا ﻩﺬ ه نﺈ ﻓ ﻚ ﻟذ ﻰ ﻠﻋ ًء ﺎﻨ ﺑ      ﻲﻓ تﺎﻣﺎﻬﺳﻻا ﻢ هأ ﺔﻌﺟاﺮ ﻤﻟ
         ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟاو تﺎﻣﺪ  ﺨﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔﻴ  ﺑﺎﺠﻳﻹا ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا لﺎﻴ  ﺣ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا ﺮ  ﻜﻔﻟا تﺎﻴ  ﺑدأ
                ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺔﻴﻤﻨﺘﻟاو يدﺎﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻦﻴ ﺑو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا   .    ﺔﻳﺮﻜﻔﻟا تﺎﻣﺎﻬﺳﻹا ﻩﺬه
            ﺔﺳارﺪﻟا ﻞﺤﻣ ﺔﻗﻼﻌﻠﻟ ﺔﻴﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو ﺔﻳﺮﻈﻨﻟا تﺎﺳارﺪﻟا ًﺎﻌ ﻣ  ﻦﻤ ﻀﺘﺗ   . اﺬه ﻰﻠﻋو  
           ﺔﻳﺮ   ﻜﻔﻟا تﺎﻣﺎﻬ   ﺳﻹا ﺎ   ﻤﻬﻟوأ ﺞﻟﺎ   ﻌﻳ ﻦﻴﻤ   ﺴﻗ ﻰ   ﻟإ ﻢ   ﺴﻘﻨﺗ ﺔ   ﺳارﺪﻟا ﻩﺬ   ه نﺈ   ﻓ
         ﺎﻬﺠﺋﺎﺘﻧو ﺔﻴﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎﺳارﺪﻠﻟ ﺮﺧﻵا ﻖﺸﻟا فﺮﺼﻨﻳ ﺎﻤﻨﻴﺑ ،ﺔﻳﺮ ﻈﻨﻟا تﺎ ﺳارﺪﻠﻟ
ﺔﺴﻴﺋﺮﻟا  .  
 
1   ﺳارﺪﻟا ـ ﻳﺮﻈﻨﻟا تﺎ ـ ﺔ  
      ﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻦ   ﻣ ﺮ  ﻴﺜآ ﺪﻘﺘ  ﻌﻳ       ﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ  ﺳﻮﻠﻟ ﻲ  ﺑﺎﺠﻳﻹا ﺲﻴﺋﺮ   ﻟا روﺪ  ﻟﺎﺑ ﻦ  ﻦﻴ   ﻴ
      ﺪآﺆ  ﻳ ﺎ  ﻤآ ،ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟاو  ءﻻﺆ  ه     ﺮﺘﻴﺒﻣﻮ  ﺷ ﺬﻨ  ﻣ ) 1934 م  (    دﻮ  ﺟو ﻰ  ﻠﻋ
ﺔﻴﺒﺒ  ﺳ ﺔ  ﻗﻼﻋ   .      ﻲ  ﻓ نﺎﻤﺘ  ﺋﻺﻟ ﺔﻴ  ﻋاﺪﺑﻹا ةرﺪ  ﻘﻟا ﺔﻴ  ﻤهأ ﻰ  ﻠﻋ ﺮﺘﻴﺒﻣﻮ  ﺷ ﺪ  آأ ﺪ  ﻘﻓ
        يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻰﻠﻋ ﺮ ﻴﺛﺄﺘﻟا   .          ﺔﻳﺮﺘﻴﺒﻣﻮﺸﻟا ﺮﻈﻨﻟا ﺔﻬﺟو ﻦﻣ عﺪﺒﻤﻟا ﻢﻈﻨﻤﻟﺎﻓ
        ﻋ ﺪ ﺴﺠﻳ يﺬ ﻟا      ﺔﻴ ﻠﻤ    ﺔﻴﻤﻨﺘﻟا          ﻲﻨﺒﺗ ﻪﻟ ﻞﻔﻜﻳ ﻞﻳﻮﻤﺗ نوﺪﺑ روﺪﻟا اﺬه ءادأ ﻪﻨﻜﻤﻳ ﻻ
    ﺪﻳﺪﺠﻟا ﻩرﺎﻤﺜﺘﺳا ﻲﻓ ﺔﻴ ﻨﻘﺘﻟا   .  رﻮﺘﻴﺒﻣﻮﺷ ﺮﻈﻧ ﺔﻬﺟو ﻦﻣ ﻮﻬﻓ "  ًﺎﻤ ﻈ ﻨﻣ  نﻮﻜﻳ ﻦﻟ
  ﺖﻗﻮ   ﻟا ﺾ   ﻌﺑ ًﺎﻨ   ﻳﺪﻣ نﻮ   ﻜﻳ نأ ﻞﺒ   ﻗ " (Schumpeter, 1934)  .  ﻞﻳﻮﻤﺘ   ﻟاو ﺔﻴ   ﻤﻨﺘﻟﺎﻓ
                 ﺚﻴ ﺣ ﺔﻳﻮ ﻀﻋ ﺔ ﻗﻼﻋ ﺎﻤﻬﻄﺑﺮ ﺗ "                نﺎﻤﺘ ﺋﻹا ﺢﻨ ﻣو ﻞﻳﻮﻤﺘ ﻟا ﺔﻴ ﻠﻤﻋ نأ ﺴﺗ  ﻲﻓ ﻢﻬ
         ىﺮ  ﺧأ ةرﺎﺒ  ﻌﺑ وأ ،ﻪﺘ  ﺟﺎﺤﻟ ًﺎ  ﻘ ﻓ و ﻢﻈﻨ  ﻤﻟا ضاﺮ  ﻏأ ﺔ  ﻣﺪﺨﻟ دﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻒﻴ  ﻇﻮﺗ
      جﺎﺘﻧﻺﻟ ﺔﻴ ﻋاﺪﺑﻹا تارﺪ ﻘﻟا ﻪﺤﻨ ﻣ " (Schumpeter, 1934   .(  ﺎﻤآ  نأ ﺮﺘﻴﺒﻣﻮﺷ ىﺮﻳ 
   ﻢﻴ   ﻴﻘﺗو تاﺮ   ﺧﺪﻤﻠﻟ ﺪ   ﺸﺣ ﻦﻴ   ﺑ نﻮﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ   ﺳﻮﻟا ﺎ   ﻬﺑ مﻮ   ﻘﻳ ﻲ   ﺘﻟا تﺎﻣﺪ   ﺨﻟا
       تارﺎﻤﺜﺘ   ﺳﻼﻟ ﺔﻌﺑﺎﺘ   ﻣو فاﺮ   ﺷإو ﺮ   ﻃﺎﺨﻤﻠﻟ ةرادإو تﺎﻋوﺮ   ﺸﻤﻠﻟ  ﻞﻴﻬ   ﺴﺗو 
       تﺎﻋﺮ    ﺘﺨﻤﻟا ﻲ    ﻓ ﻮ    ﻤﻧو ﺮ    ﻳﻮﻄﺗو مﺪ    ﻘﺗ يﻷ ﺔﻳروﺮ    ﺿ ﺎ    ﻬﻠآ تﻼﻣﺎ    ﻌﻤﻠﻟ
 ﺔﻴﻤﻨﺘﻟاو ﻮﻤﻨﻠﻟ ﺔﻣزﻼﻟا  ﺔﻴﻨﻘﺘﻟا ﺐﻴﻟﺎﺳﻷاو ) Schumpeter, 1934   .(    4
   ﺰﻨﻴآ درﻮﻠﻟا نأ ﺎﻤآ ) 1936 (  دﻮﺟو ضﺮﺘﻔﻳ ﺔﻣﺎﻌﻟا ﺔﻳﺮﻈﻨﻠﻟ ﻪﻠﻴﻠﺤﺗ ﻦﻤﺿ 
    دﻮﻘﻨ  ﻠﻟ ءﻒ  آو ﻢﻈﻨ  ﻣ قﻮ  ﺳ   .         ﺷ ﻰ  ﺤﻨﻣ ﻰ  ﺤﻨﻳ ﻮ  ﻬﻓ      ﺐ  ﻧﺎﺠﻟا اﺬ  ه ﻲ  ﻓ ﺮﺘﻴﺒﻣﻮ
  ًﺎ ﺿﺮ ﺘﻔ ﻣ                              نزاﻮﺘﻟا ﻲﻓ دﻮﻘﻨﻟا قﻮﺳ نزاﻮﺗو ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا نزاﻮﺘ ﻟ ًﺎ ﻣ ﺎه  ًا ر ود 
  دﺎ  ﺼﺘﻗﻺﻟ مﺎ  ﻌﻟا   .            لﻮ  ﺤﺗ ﻦ  ﻣ ﺪﺤﻴ  ﺳ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟاو تاودﻷا بﺎﻴ  ﻏ ذإ
                          ا ﻞﻜﺷ ﻲﻓ ﻲﺒﻠﺴﻟا ﻩﺮﺛأ ﺪﺠﻳ ﺎ ﻣ ﻮ هو ،تارﺎﻤﺜﺘ ﺳا ﻰ ﻟإ تاﺮ ﺧﺪﻤﻟا  ﻲﻓ ضﺎﻔﺨﻧ
ﻨﻟاو ﻞﺧﺪﻟا ﻮﻤﻧ لﺪﻌﻣ  ﺞﺗﺎ (Keynes, 1936) .  
    ا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﺔﻴ  ﻀﻗ ﻞﺘ  ﺤﺗ اﺬ  ﻜهو      يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻲ  ﻓ ﺎ  هرودو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟ
       ً ﺎﻤﻬﻣ ًا ﺰ  ﻴﺣ  ﻲﻓ  يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺮﻜﻔﻟا تﺎﻴﺑدأ  يﻮﻤﻨﺘﻟا ﺮﺻﺎﻌﻤﻟا   .  ﺪﻴﻔﻤﻟا ﻦﻣ ﻪﻠﻌﻟو
                                      ﺎﻣﺎﻬﺳﻺﻟ ﺮﺼﺘﺨﻣ ضﺮ ﻋ ﻢﻳﺪ ﻘﺗ ﻞ ﺼﻔﻟا اﺬ ه ﻲ ﻓ تﺎﻴ ﺑدﻷا ﻩﺬ ه ﻢ هﻷ ًﺎﻌ ﺒ ﺘﺗ  ت
        ﺔﺛﻼﺛ ﻲﻓ تﺎﻴﺑدﻷا ﻩﺬﻬﻟ ﺔﻳﺮﻈﻨﻟا   ءاﺰﺟأ    .        ﺔﺳرﺪﻤﻟا ﺔﻳؤر ﺎﻬﻨﻣ لوﻷا لوﺎﻨﺘﻳ ذإ
         ﻲ ﺘﻟا ﺔﻴ ﻠﻜﻴﻬﻟا                  ﻲﺗﺄﺗ ﺔﻴﻤﻨﺘﻟاو يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻠﻟ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﺔﻴﻤهأ نأ ىﺮ ﺗ
        رﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻺﻟ ﺎﻬﺘ  ﺌﻴﻬﺗو تاﺮ  ﺧﺪﻤﻟا ﺔﺌ  ﺒﻌﺗ ﻰ  ﻠﻋ ﺎﻬﺗرﺪ  ﻗ لﻼ  ﺧ ﻦ  ﻣ   .    ءﺰ  ﺠﻟا ﺎ  ﻣأ
     ﻲ ﻧﺎﺜﻟا                  ﻮ ﺷ و نﻮﻨ آﺎﻣ ﺔ ﺳرﺪﻣ ضﺮﻌﺘ ﺴﻴﻓ McKinnon-Shaw  ﺚﻴﺣ ﻲﻟﺎﻤﻟا ﺪﻴﻴﻘﺘﻠﻟ 
 نأ ﺔ   ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ   ه ضﺮ   ﺘﻔﺗ   ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا تاودﻷا ﻰ   ﻠﻋ ﺔﻴ   ﻧﻮﻧﺎﻘﻟاو ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا دﻮﻴ   ﻘﻟا  
               لوﺪﻟا ﻲﻓ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻠﻟ ﺲﻴﺋﺮﻟا قﻮﻌﻤﻟا ﻲه ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻣو
      ًا ﻮ ﻤ ﻧ ﻞ ﻗﻷا   .                    ﻢهأ ضاﺮﻌﺘﺳﻻ ًﺎﻣ ﺪﻗ  ﺐهﺬﻴﻓ ﻞﺼﻔﻟا اﺬه ﻦ ﻣ ﺚﻟﺎﺜ ﻟا ءﺰ ﺠﻟا ﺎ ﻣأ
   ﺔﻳﺮ  ﻴﻈﻨﺘﻟا تﺎﻣﺎﻬ ﺳﻹا ﺔﻴ  ﻠﺧاﺪﻟا ﻮﻤﻨ  ﻟا جذﺎﻤﻨ  ﻟ Endogenous Models  ﺖ  ﻟوﺎﺣ ﻲ  ﺘﻟا 
              ﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻲﻓ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻠﻟ ﻞﻤﺘ ﺤﻤﻟا روﺪ ﻟا زاﺮ ﺑإ  رﻮﻄﺘﺑ ﺔﻨﻴﻌﺘﺴﻣ يدﺎﺼ
ﺔﺜﻳﺪﺤﻟا يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا جذﺎﻤﻧ ﻲﻓ ﺔﻴﻠﻜﻟا ﺔﻴﻠﻴﻠﺤﺘﻟا ﺔﻳﺮﻈﻨﻟا   .  
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1.1   ﺔـﻴﻠﻜﻴﻬﻟا ﺔـﺳرﺪﻤﻟا ﻞﻳﻮﻤﺘﻠﻟ   
           ﺖ ﺋﺎﻔﻟا نﺮ ﻘﻟا تﺎﻨﻴﺘ ﺳ ﺬﻨ ﻣ    ﺔﻋﻮﻤﺠﻣ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺮﻜﻔﻟا ﺔﺣﺎﺳ ﻲﻓ ﺮ ﻬﻇ
     ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻣو ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟ ﺔ  ﺻﺎﺧ ﺔﻴ  ﻤهﺄﺑ ﺪﻘﺘ  ﻌﺗ ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻦ  ﻣ
        ﻲ ﻓ ﺮ ﺛﺆﻣ ﻞ ﻣﺎﻌآ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا        يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟاو ﺔﻴ ﻤﻨﺘﻟا  ) Gurley and Shaw, 1960, 
Goldsmith 1969   .(      ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻣو ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟ ﺔﻴ  ﻤهﻷا ﻩﺬ  ه
                                 ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻣ نﻮ آ لﻼ ﺧ ﻦ ﻣ يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻠﻟ ﺎﻬﺘ ﻴﻤهأ ﺪﻤﺘ ﺴﺗ
                                ﻊﻤﺘﺠﻤﻟا ﻲﻓ تاﺮﺧﺪﻤﻟا ﻢﺠﺣ ةدﺎ ﻳز ﻢ ﺛ ﻦ ﻣو ﺪ ﺸﺣ ﻰ ﻠﻋ ﻞ ﻤﻌﺗ  ﻲﻨﻌﻳ ﺎﻣ ﻮهو ،
ﺳﺮﻟا ةدﺎﻳز رﺎﻤﺜﺘﺳﻺﻟ ﺔﺣﺎﺘﻤﻟا ﻞﻴﻣﺎ   .  
                                     ﻲﻟﺎﻤﻟا مﺎﻈﻨﻟا ﺔﻴ ﻤهﻷ ﺔ ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ ه يﺮ ﻜﻔﻣ ﺔ ﺠﻟﺎﻌﻣ تﺰ آﺮﺗ ﺎﻨ ه ﻦ ﻣ
           ﻢﻈﻨﻟا حﻼﺻﻹ ﻚﻟﺬﻟ ًﺎﻌ ﺒﺗ ﺎﻬﺘﻳؤر ﺖﻣﺪﻗو ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺔﻴﻤﻨﺘﻟا ﻲ ﻓ ﺮ ﺛﺆﻣ ﻞ ﻣﺎﻌآ
   ﺔ  ﺠﻟﺎﻌﻤﻟ ﺔﻓﺪﻬﺘ  ﺴﻣ ﺔ  ﺳﺎﻴﺴآ ﺔﻴ  ﻣﺎﻨﻟا لوﺪ  ﻟا ﻲ  ﻓ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻢ  ﻈﻧو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا
          دﻼﺒﻟا ﻚﻠﺗ ﻞﺜﻣ ﻲﻓ ﺔﻴﻤﻨﺘﻟا ﺔﻴﻀﻗ  .    روﺪﻟا ﺰﻳﺰﻌﺗو ﻢﻋد ﻪﻧﺄﺷ ﻦﻣ حﻼﺻﻹا اﺬه 
          ﺔﺌﺒﻌﺘﻟ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻤﻟﺎﺑ طﺎﻨ ﻤﻟا            لاﻮﻣﻷا سوؤر ﻢﻴآﺮﺗو تاﺮﺧﺪﻤﻟا    ﻢﺛ ﻦﻣو
ىﺮﺧأ ًةﺮ ﻣ  دﺎﺼﺘﻗﻹا ﻲﻓ ﺎهرﺎﻤﺜﺘﺳإ ةدﺎﻋإ .  
         نﺈ ﻓ ﻊﺒ ﻄﻟﺎﺑو                      ﻮه ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻤﻟا ﺔﻴ ﻤهﻷ ﺔ ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ ه ﺪ ﻓاور ﺪ ﺣأ
                 ﺮ ﺻﺎﻌﻤﻟا دﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻲ ﻓ دﻮﻘﻨ ﻟا ﺔﻴ ﻤهأ     ﺔﻴﻠﻤﻋ تﻼﺧﺪ ﻣ ﺪ ﺣﺄآ جﺎﺘﻧﻹا    .  ًﺎﻘ ﻓ و ذإ
   ﻦ  ﻋ ًا ﺮ   ﺛأ  ﻞ  ﻘﻳ ﻻ دﻮﻘﻨ  ﻠﻟ ﻲ  ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺪﻴ  ﺻﺮﻟا نﺈ  ﻓ ﺔ  ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ  ه يﺮ  ﻜﻔﻣ ﺾﻌﺒ  ﻟ
جﺎﺘ  ﻧإ ﻞﻣاﻮ  ﻌآ لﺎ  ﻤﻟا سأرو ﻞ  ﻤﻌﻟا ﻌﻳ ﺎ  ﻣ ﻮ  هو ،ﺔﻴ  ﺟﺎﺘﻧﻹا ﺔﻴ  ﻠﻤﻌﻟا ﻲ  ﻓ   نأ ﻲ  ﻨ
    ﺮﻟا ةدﺎ ﻳز       ﻲ ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺪﻴ ﺻ                جﺎﺘﻧﻹا ﻲﻓ ﺔﻳدﺮﻃ ًةدﺎﻳز ﻲﻨﻌﺗ ﺔﻳﺪﻘﻨﻟا تاﺪﺣﻮﻟا ﻦﻣ )
Friedman, 1970, Johnson, 1977  .( ﺈ  ﻓ        ﻲ  ﻓ ﻩﺮ  ﺛأ ﺔﻴ  ﻘﻴﻘﺤﻟا دﻮﻘﻨ  ﻟا ﺪﻴ  ﺻﺮﻟ نﺎ  آ اذ
   ﻩﺎﺠﺗﻹا ﺲﻔﻧ ﻲﻓ ُُﻮ ﻤ ﻧ  ﻪﻌﺒﺘﻴﺳ دﻮﻘﻨﻠﻟ ﺔﻴﻘﻴﻘﺤﻟا ةﺪﺻرﻷا ﻮﻤﻧ نﺈﻓ جﺎﺘﻧﻹا ىﻮﺘﺴﻣ
              ًﺎ ﻀﻳأ  ﻲ ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨ ﻟا ﻲ ﻓ   .            ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻦﻣ دﺪ ﻋ ﻦﻤ ﺿ ﺎ ﻬﺠﻟﺎﻋ ﺔﻳؤﺮ ﻟا ﻩﺬ ه
 ﻦ   ﻣ ُُُُُُﻞ      آ  ﻮ   ﺷو ﻲ   ﻟﺮﻴﺟ Gurley and Shaw (1960)  ﻚﻳﺮ   ﺗﺎﺑو  Patrick (1966) و   
ﺚﻴﻤ  ﺳﺪﻟﻮﺟ   Goldsmith (1969)      ﻲ  ﻓ ةﺮ  ﺷﺎﺒﻣ ﺮ  ﻴﻏ ةرﻮ  ﺼﺑ ﺔ  ﺸﻗﺎﻨﻤﻟا ﺖ  ﻧﺎآ نإو 
       قﺎﻓﺁو ﻞﺒﺳ ﻰﻠﻋ ًﺎﺒﺼﻨﻣ ﺔﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬه ﻞﻤﻋ ﻞﺟ نﺎآ ﺚﻴﺣ ،نﺎﻴﺣﻷا ﻦ ﻣ ﺮ ﻴﺜآ
     ﺔﻗﻼﻌﻟا ﺔﺳارﺪﻟ ًﺎﻓ دﺎه  ﻪﻧﻮآ ﻦﻣ ﺮﺜآأ ًﺎﻣ ﺪﻘ ﺗ ﻞﻗﻷا لوﺪﻟا ﻲﻓ ﺔﻴﻤﻨﺘﻟاو ﻮﻤﻨﻟا ﺰﻔﺣ
يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا لﺪﻌﻣو ﻲﻘﻴﻘﺤﻟا يﺪﻘﻨﻟا ﺪﻴﺻﺮﻟا ﻦﻴﺑ  .  
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1.2   رﺪﻣ  ﻲـﻟﺎﻤﻟا ﺪـﻴﻴﻘﺘﻟا ﺔﺳ  
                     ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا تﺎﺴﺳﺆﻣو ﻲﻟﺎﻤﻟا مﺎﻈﻨﻟا ﺮﻴﺛﺄﺗ ﻲﻓ ﺔﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬه ﺔ ﻳؤر ﺪﻤﺘ ﻌﺗ
               ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تاودﻷا ﺪﻴ ﻴﻘﺗ نﺄ ﺑ لﻮ  ﻘﻟا ﻰ ﻠﻋ ﺔﻴ ﻤﻨﺘﻟاو يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻲ ﻓ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا
   ًﺎﺒﻠ   ﺳ ﺮ   ﺛﺆﺗ ﻲ   ﻃﺎﻴﺘﺣﻹا ﺐ   ﺴﻧو ﺔﻴ   ﻧﺎﻤﺘﺋﻹا فﻮﻘ   ﺴﻟاو ةﺪ   ﺋﺎﻔﻟا ﺮﻌ   ﺳ ﺔ   ﺻﺎﺧو
                ﻲﻨﻃﻮﻟا لﺎﻤﻟا سأر ﻦﻳﻮﻜﺗ ﻲﻓ ﺔﻘﻴ ﻤﻋ ﺔ ﺟرﺪﺑو   يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻲﻓ ﻢﺛ ﻦﻣو    .
               ﺐﻠﻄﺘ  ﻳ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا تﻻﺪ  ﻌﻣ ﻦﻴ  ﺴﺤﺗ نأ ﺔ  ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ  ه ﻰ  ﻨﺒﺘﺗ اﺬ  ﻜهو
     ًا ﺮ  ﻳﺮ ﺤ ﺗ                       ﺘﺑ ﺔﻠﻴﻔﻜﻟا ﺔﻴﺗﺎﺴﺳﺆﻤﻟا دﻮﻴﻘﻟا ﻊﻴﻤﺟ ﺔ ﻟازإ لﻼ ﺧ ﻦ ﻣ ةﺪ ﺋﺎﻔﻟا ﺮﻌ ﺴﻟ  ﺪﻴﻴﻘ
  ﻲﻗﻮ  ﺴﻟا ةﺪ  ﺋﺎﻔﻟا ﺮﻌ  ﺳ   .        ﺮﻌ  ﺳ ﺔ  ﺻﺎﺧو ﺔﻳﺪﻘﻨ  ﻟا تاودﻷا كﺮ  ﺗ ﻚ  ﻟذ نﺄ  ﺷ ﻦ  ﻣ
          لﻼﺧ ﻦﻣ ًﺎﻴﺋﺎﻘﻠﺗ دﺪﺤﺘﺗ ةﺪ ﺋﺎﻔﻟا  ﻲﻧزاﻮﺘﻟا ﺮﻌﺴﻟا ىﻮﺘﺴﻤﻟ لﻮﺻﻮﻠﻟ قﻮﺴﻟا ىﻮﻗ 
               تاﺮﺧﺪﻤﻟا ضﺎ ﻔﺨﻧا ةرود ﻦ ﻣ ﺪ ﺤﻟﺎﺑ ﻞﻴ ﻔﻜﻟا -  ﻢﺛ ﻦﻣو تارﺎﻤﺜﺘﺳﻹا ضﺎﻔﺨﻧإ 
 لﻮﺧﺪﻟا ضﺎﻔﺨﻧا ) McKinnon 1973   .(  
                   ًﻻ وأ  ﺔﻳﺮﻈﻨﻟا ﻪﺗﺎﺳارد لﻼﺧ ﻦﻣ ةﻮﻘﺑ نﻮﻨ آﺎﻣ ﺎﻬﻨ ﻋ ﺢﻓﺎ ﻧ ﻲ ﺘﻟا ةﺮ ﻜﻔﻟﺎﻓ
               ﻖﻓاﻮﺘ ﻤﻟا ةﺪ ﺋﺎﻔﻟا ﺮﻌ ﺳ ﺮ ﻳﺮﺤﺗ نﺄ ﺑ ﻞﺜ ﻤﺘﺗ       تﻻﺪ ﻌﻣ ضﺎ ﻔﺨﻧا ﻊ ﻣ    ﻦﻣ ﻢﺨ ﻀﺘﻟا 
ﻪﻧﺄ  ﺷ            لوﺪ  ﻟا ﻲ  ﻓ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا لﺪ  ﻌﻣ عﺎ  ﻔﺗراو لﺎ  ﻤﻟا سأر ﻢآاﺮ  ﺗ ﺰ  ﻔﺣ 
  ﺔﻴ ﻣﺎﻨﻟا   .                        وأ ﺢﻤﺴﺗ ﺔﺌﻴﺑ ﻞﻇ ﻲﻓ ﻞ ﻤﻌﺗ ﻲ ﺘﻟا تﺎآﺮ ﺸﻟاو تﺎ ﺴﺳﺆﻤﻟاو داﺮ ﻓﻷﺎﻓ
           نﺎﻤﺘ  ﺋﻹا ﻰ  ﻠﻋ لﻮ  ﺼﺤﻟا ﺔﺑﻮﻌ  ﺼﺑ ﻪﺟاﻮ  ﺗ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تاودﻷا ﺪﻴ  ﻴﻘﺗ ﻰ  ﻠﻋ ﻞ  ﻤﻌﺗ
       ﻲ  ﺗاﺬﻟا ﻢآاﺮ  ﺘﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﺪﻤﺘ  ﻌﺗ ﻢ  ﺛ ﻦ  ﻣو تارﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻺﻟ ﻲ  ﻓﺎﻜﻟا    لاﻮ  ﻣﻷا سوؤﺮ  ﻟ
   ﻮﻤﻨ  ﻟ ًاﺪﻴ  ﻴﻘﺗ ﻞﺜ  ﻤﻳ ﺎ  ﻣ ﻮ  هو ﺐ  ﺴﺤﻓ ﺐ  ﻧﺎﺠﻟا اﺬ  ه ﻰ  ﻠﻋ تارﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻻا رﺎ  ﺼﺘﻗاو
  رﺎﻤﺜﺘ ﺳﻹا .      ًﺎﺻﻮﺼﺧ ﺔﻴﻣﺎﻨﻟا لوﺪﻠﻟ ﺔﺤﻳﺮﺻ نﻮﻨآﺎﻣ ةﻮﻋد ﺖﻧﺎآ ﺐﺒﺴﻟا اﺬﻬﻟ  
             رﺪ  ﻗ ﺔﻴ  ﻋﻮﻨﻟاو ﺔﻴ  ﻤﻜﻟا دﻮﻴ  ﻘﻟا ﻦ  ﻣ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا عﺎ  ﻄﻗ ﺮ  ﻳﺮﺤﺗ ةروﺮ  ﻀﺑ
 يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺔﻴﻠﻤﻌﻟ يروﺮﺿ طﺮﺸآ نﺎﻜﻣﻻا ) McKinnon 1982   .(  
                     عﺎﻔﺗرا ﻦﻣ ﺄﺸﻨﺗ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاودﻷاو تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا ﻰ ﻠﻋ دﻮﻴ ﻘﻠﻟ ﺔﺠﻴ ﺘﻨﻟا ﻩﺬ ه
  ﻒﻴ    ﻟﺎﻜﺘﻟا عاﻮ    ﻧأ ﻒﻠﺘ   ﺨﻣ   .    ةءﺎ    ﻔآ ضﺎ    ﻔﺨﻧا ﻦ    ﻋ ﺔﺌ    ﺷﺎﻨﻟا ﺔﻔﻠﻜﺘ   ﻟا ﺎ    هﻻوأ
                       ةدﺎﻳز ﻰﻠﻋ ﻚﻟذ ﻞﻤﻌﻳ ﺚﻴﺣ ﺎﻬﺑ طﻮﻨﻤﻟا ﺎهروﺪ ﻟ ﺎ ﻬﺋادأ ﻲ ﻓ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا
     ﻒﻴ ﻟﺎﻜﺗ               رﺎﻤﺜﺘ ﺳﻺﻟ حﺎﺘ ﻤﻟا نﺎﻤﺘ ﺋﻹا ةﺪ ﺣو   .     ﻟا ﻚﻟﺬ آ        ﻊﻓرو ةدﺎﻳﺰﻟ ﺔﺒﺴﻨﻟﺎﺑ لﺎﺤ
          ﺔﻴ ﻣﺎﻈﻨﻟا ﻲ ﻃﺎﻴﺘﺣﻹا تﺎﺒ ﻠﻄﺘﻣ   .                      ﻦﻋ ﺄﺸﻨﻳ ﺎﻣ ﻮ ﻬﻓ ﻒﻴ ﻟﺎﻜﺘﻠﻟ ﺮ ﺧﻵا عﻮﻨ ﻟا ﺎ ﻣأ
           ﻲ  ﻨﻌﻳ ﺎ  ﻣ ﻮ  هو ،ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻣ عﺎ  ﻄﻘﻟ ﻲ  ﻟﺎﺜﻤﻟا ﻢ  ﺠﺤﻟا ﺾﻴ  ﻔﺨﺗ
                  نﺎﻤﺘ ﺋﻹا ﻰ ﻠﻋ لﻮ ﺼﺤﻟا ﺔ ﻔﻠآ ةدﺎ ﻳزو ﺔ ﺴﻓﺎﻨﻤﻟا ﻢ ﺠﺣ ﻦ ﻣ ﻞﻴ ﻠﻘﺘﻟا   .    ﻰ  ﻠﻋ ًء ﺎﻨ ﺑ
               ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاودﻷا ﺮﻳﺮﺤﺗ نﺈ ﻓ ﻚ ﻟذ    ﻦﻣ    ﺔﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬه يﺮﻜﻔﻣ ﺮﻈﻧ ﺔﻬﺟو  ﻞﺼﺘﻟ
      ﺔﻴ  ﺴﻓﺎﻨﺘﻟا ﺔﻴ  ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺎهرﺎﻌ  ﺳأ ﻰ  ﻟإ ﻴ  ﺳ           ﻮﻤﻨ  ﻟا لﺪ  ﻌﻣ ﻰ  ﻠﻋ ﻲ  ﺑﺎﺠﻳإ ﺮ  ﺛأ اذ نﻮﻜ
ﻞﺟﻷا ﻞﻳﻮﻃو ﺮﻴﺼﻗ يدﺎﺼﺘﻗﻹا .  
       ﺚﻴﻤ  ﺳو ﺎﻘﻨﻔﻴ   ﺴﻨﺑ ﺪ  ﻤﻋ ﺪ  ﻗو (1992)    ًﺎﻴ   ﺿﺎﻳر ﻚ  ﻟذ ﺔﺟﺬﻤﻨ   ﻟ     لﻼ   ﺧ ﻦ  ﻣ
        ﻞﺜﻣﻷا ﻲﻟﺎﻤﻟا ﺮﻳﺮﺤﺘﻟا ﻢﺠﺤﻟ ﻰﻠﺜﻣ ﺔﻏﺎﻴﺻ ﻢﻳﺪﻘﺘ ﻟ ﺔ ﻟوﺎﺤﻣ  راﺮﻘﺘﺳﻻا ﺔﻟﺎﺣ ﻲﻓ   7
Steady State   .                  ﻲﻓ ﺲﻴﻟ ﻪ ﻧأ ﺪﻴ ﺑ ،ﻩﺮ ﺛأ ﻪ ﻟ ﻲ ﻟﺎﻤﻟا ﺮ ﻳﺮﺤﺘﻟا نأ نﺎﺜ ﺣﺎﺒﻟا ىﺮ ﻳ ذإ
  ﺛﺄﺘﻟا ﻪ  ﻟ تﻻﺎ  ﺤﻟا ﻞ  آ       يﺎ  ﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﻲ  ﺑﺎﺠﻳﻹا ﺮ  ﻴ      لﻮﺤﺘ  ﺗ ﺪ  ﻗ ﺚﻴ  ﺣ ،
                يﻮﻤﻨ ﺘﻟا ﺮ ﺛﻷا ﻦ ﻣ ًﻻ ﺪ ﺑ ﻲﻤﺨ ﻀﺘﻟا ﺮ ﺛﻷا ﻰ ﻟإ ﺔﺠﻴ ﺘﻨﻟا )  Bencivenga and Smith, 
1992 (   .  
 
1.3     ﺔﺳرﺪﻣ ﺔﻴﻠﺧاﺪﻟا ﻮﻤﻨﻟا جذﺎﻤﻧ    Endogenous Models  
     ﻲ  ﻠﻜﻟا ﻞﻴ  ﻠﺤﺘﻟا ﻲ  ﻓ ةﺪ  ﻳﺪﺠﻟا تﺎﻬﺟﻮﺘ  ﻠﻟ نﺎ  آ    ﺔﺌﻳﺮ  ﺠﻟا ﺔ  ﻟوﺎﺤﻤﻟاو ﻮﻤﻨ  ﻠﻟ
  ﺔ ﺠﻟﺎﻌﻤﻟ            ﻮﻤﻨ ﻟا تادﺪ ﺤﻣ           ﻮﻤﻨﻟا جذﺎﻤﻧ ﻲ ﻓ        تﺎﻴﻄﻌﻤآ ﺲﻴﻟو ًﺎﻴﻠ ﺧ ا د  تادﺪﺤﻣ وأ
 ﺔﻴ  ﺟرﺎﺧ  ﻩﺮ  ﺛأ  ًﺎ  ﻀﻳأ  ﻲ  ﻓ  بﻮﻠ  ﺳأ  ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﺔ  ﺠﻟﺎﻌﻣ  ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻲ  ﻓ ﺎهﺮ  ﺛأو
  يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا   .             ﻮﻜﻳ نأ ﻦﻜﻤﻳ ﻪﻧأ ﺖﻨهﺮﺑ جذﺎﻤﻨ ﻟا ﻩﺬ ه ﻞﺜ ﻤﻓ  يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ن
   ﺮ  ﻴﻐﺘﻟ ﻦﻜﻤﻴ  ﻓ ﻲ  ﻟﺎﺘﻟﺎﺑو ،ﺔﻴ  ﺟرﺎﺧ تاﺮ  ﻴﺛﺄﺗ ﻞ  ﻌﻔﺑ ﺲﻴ  ﻟو ﺔﻴ  ﻠﺧاد ﻞﻣاﻮ  ﻌﻟ ﻩدﺮ  ﻣ
         ،ﺔﻴ ﻨﻘﺘﻟاو ،تﻼﻴ ﻀﻔﺘﻟا                    ﺰﻔﺣ ﻲﻓ ﺎهﺮﺛأ ﺔﻴ ﺴﺳﺆﻤﻟا تاﺮ ﻴﻐﺘﻟاو ،ﻞﺧﺪ ﻟا ﻊ ﻳزﻮﺗو
  يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻊ   ﻓدو   .          ﻮﻤﻨ   ﻠﻟ ﻲ   ﻠﻜﻟا ﻞﻴ   ﻠﺤﺘﻟا جذﺎ   ﻤﻧ ﻲ   ﻓ رﻮﻄﺘ   ﻟا اﺬ   ه
                 ﻮ ﻤﻧ نأ تﺎﺒ ﺛﻻ ﻪﻨ ﻣ ةدﺎﻔﺘ ﺳﻻا ﺖ ﻤﺗ يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا  تﺎﺴﺳﺆﻤﻟاو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا
                     ﻰ ﻠﻋ ﺎهﺮ ﺛأ ﺮ ﺼﺘﻘﻳ ﻦ ﻟ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا            ﺮﻴﺛﺄﺘﻠﻟ ﻩاﺪﻌﺘﺗ ﻞ ﺑ ،ﻲﻠﻜ ﺸﻟا ﺮ ﺛﻷا  ﻲﺑﺎﺠﻳﻹا  ﻲﻓ
ًﺎﻴﻠ ﺧ ا د يدﺎﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨﻟا   .  
         اﻮﻟوﺎﺣ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺎﻳﺎﻀﻗ ﻲﻓ ﻦﻴﻤﺘﻬﻤﻟاو ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻦﻣ ﺪﻳﺪﻌﻟﺎﻓ
        يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا تادﺪ  ﺤﻣو ﻞﻣاﻮ  ﻋ ﺪ  ﺣﺄآ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا لﺎ  ﺧدإ   .  ﻰ  ﻠﻌﻓ
ﻴﺒ    ﺳ  ﻚﻴ    ﻧﺎﻓﻮﺟو دوﻮﻨﻳﺮ    ﻏ لﺎﺜ    ﻤﻟا ﻞ ) 1990  (    نزاﻮﺘ    ﻠﻟ ًﺎ    ﻣﺎﻋ ﺎﺟذﻮ    ﻤﻧ ﺎﻘﺒ    ﻃ
                             ًﺎﻴﺋﺎﻘﻠﺗ ﻞﻤﻌﺗ ﻦﻴ ﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ ﺳﻮﻟا ةرﺪ ﻗ ﻲ ﻓ ﻦﻳﺮ ﺧﺪﻤﻟا ﺔ ﻘﺛ ةدﺎ ﻳز نأ ﺎ ﺼﻠﺨﺘﺳاو
   تاﺮ  ﺧﺪﻤﻟا ةدﺎ  ﻳز ﻰ  ﻠﻋ ) Greenwood and Jovanovic, 1990   .(    ﺎﻜﻨﻔﻴ  ﺴﻨﺑ نأ ﺎ  ﻤآ
 ﺚﻴﻤ  ﺳو ) 1991  (      لﺎﻴ  ﺟﻷا ﻞﺧاﺪ  ﺗ جذﻮﻤﻨ  ﻟ ﺎﻤﻬﻘﻴ  ﺒﻄﺗ لﻼ  ﺧ ﻦ  ﻣو ﻲ  ﻨﺒﻤﻟا  ﻰ  ﻠﻋ 
  اد جذﻮ ﻤﻧ ﻳ      ﻎﻴ ﻔﺒﻳادو ﺪﻧﻮ ﻤ ) Diamond and Dybvig, 1983  (  فرﺎﺼﻤﻟا رود حﺎﻀﻳﻹ
       ،ﺔﻟﻮﻴﺴﻟا ﻦﻴﻣﺄﺗ ﻲﻓ       ﻦﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟا نأ ﺎﺤﺿوأ  ءﺰﺠﻟا ﺾﻴﻔﺨﺗ ﻰﻠﻋ نﻮﻠﻤﻌﻳ 
       ةدﺎ  ﻳز ﻢ  ﺛ ﻦ  ﻣو ،ﺔﺠﺘ  ﻨﻣ ﺮ  ﻴﻏ ﺔﻠﺋﺎ  ﺳ لﻮ  ﺻأو ﺔ  ﻳﺪﻘﻧ ﺔﻟﻮﻴ  ﺳ ﻞﻜ  ﺷ ﻲ  ﻓ ﺮ  ﺧﺪﻤﻟا
    ةﺮ  ﺧﺪﻤﻟا دراﻮ  ﻤﻠﻟ ﻞﺜ  ﻣﻷا ﺺﻴ  ﺼﺨﺘﻟا ةءﺎ  ﻔآ   ﻼ  ﺧ ﻦ  ﻣ ةﺮﻤﺜﺘ  ﺴﻤﻟاو   ﻢآاﺮ  ﺘﻟا ل
  ﻲﻟﺎﻤ ﺳأﺮﻟا   .                  ﻮﻤﻨﻠﻟ رﺎﺧدﻹا ﺔﻴﻤهأ ﺔﻴﻀﻗ حﺎﻀﻳإ ﻞ ﺟأ ﻦ ﻣو ﺔﻳؤﺮ ﻟا ﻩﺬ ﻬﻟ ًﺎ ﻘ ﻓ و
 رﺎﺧدﻹا ةدﺎﻳز نﺈﻓ يدﺎﺼﺘﻗﻹا  ﻦﻴﻴﻟﺎﻣ ءﺎﻄﺳو ىﺪﻟ جﺎﺘﻧﻹا ﺔﻟاد ﻰﻠﻋ ﺮﺛأ تاذ   .
                             ﺔﻟﻮﻴ ﺴﻟا ﺮ ﻃﺎﺨﻣ ﺾﻴ ﻔﺨﺗ ﻞ ﻌﻔﺑ ﺄ ﺸﻨﻳ ﺮ ﻴﺛﺄﺘﻟا اﺬ ه ﺎﻬﺗرادإو  ﻦﻳﺮﺧﺪﻤﻟا ﻞﺒﻗ ﻦﻣ 
            ﻮﻴ ﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ ﺳﻮﻟا ﻞ ﻤﻌﻳ ﺚﻴ ﺣ ،ﻦﻳﺮﻤﺜﺘ ﺴﻤﻟاو تاﺮﺧﺪﻤﻟا ﻞﻳﻮﺤﺗ ﻞﻴﻬﺴﺗ ﻰﻠﻋ ن  
                 ﻞ ﺟﻷا ةﺮﻴ ﺼﻗ تاﺮ ﺧﺪﻣ ﻦ ﻣ              ﺎﻤﻬﻨﻴﺑ ﺔﻣءاﻮ ﻤﻟاو ﻞ ﺟﻷا ﺔﻠﻳﻮ ﻃ تارﺎﻤﺜﺘ ﺳﻹ )
Bencivenga and Smith, 1991   .(    8
       ﻦﻳﺎﻔﻴ ﻟو ﻎﻨ ﻴآ ﺎ ﻣأ ) 1993  (  ًﺎﺟ ذﻮﻤ ﻧ ﺎﻣﺪﺨﺘﺳا ﺪﻘﻓ  ﻮﻤﻨﻠﻟ ًﺎﻴﻠ ﺧ ا د Endogenous 
Growth Model       ﻴ   ﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ   ﺳﻮﻠﻟ ﻲ   ﺑﺎﺠﻳﻹا روﺪ   ﻟا حﺎ   ﻀﻳﻹ ﻦ ﻢﻬﺗرﺪ   ﻘﺑ   ﻰ   ﻠﻋ 
ﻟا                        ﺔﻧرﺎﻘﻣ ﻞﻳﻮﻤﺘﻟا ﻞﺤﻣ تﺎﻋوﺮﺸﻤﻟا ةءﺎﻔآ ﻦﻋ ﺔﻴ ﻓاو تﺎﻣﻮ ﻠﻌﻣ ﻰ ﻠﻋ لﻮ ﺼﺤ
ﻚﻟذ ﻖﻴﻘﺤﺗ ﻢﻬﻨﻜﻤﻳ ﻻ ﻦﻳﺬﻟا داﺮﻓﻷا ﻦﻳﺮﺧﺪﻤﻟﺎﺑ   .  ﻦﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻠﻟ ةﺰﻴﻤﻟا ﻩﺬه
       ﻰ  ﻠﻋ ةردﺎ  ﻘﻟا تارﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻻا ﺔﻓﺮ  ﻌﻣ ﺎ  ﻬﻟ ﺢﻴ  ﺘﺗ ﺔﻴﻓﺮ  ﺼﻤﻟا ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻣو
                    ﻮﻤﻨ ﻟا لﺪ ﻌﻣ ﻊ ﻓر ﻢ ﺛ ﻦ ﻣو جﺎﺘ ﻧﻹا ﻲ ﻓ ةدﺮ ﻄﻣ ةدﺎ ﻳز ﻖﻴ ﻘﺤﺗ ) King and Levine, 
1993   .(  و دوﻮﻨﻳﺮ  ﻏ مﺪﺨﺘ  ﺳا ﺎ  ﻤآ  ﺚﻴﻤ  ﺳ ) 1997  (    ﺎﻤﻬﻘﺑﺎ  ﺴﻟ ﻦﻴ  ﻠﺛﺎﻤﻣ ﻦﻴ  ﺟذﻮﻤﻧ
                       ﺺﻴﺼﺨﺘﻟا ﻲﻓ فرﺎﺼﻤﻟاو نﻮﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟا ﺎﻬﻴﻓ ﻢﻬ ﺴﻳ ﻲ ﺘﻟا ﺔﻴ ﻔﻴﻜﻟا نﺎﻴ ﺒﺘﻟ
 تاﺮﺧﺪﻤﻠﻟ ﻞﺜﻣﻷا ) Greenwood and Smith, 1997 .(  
 ﻎﻧاوو ﻲﺴﻜﺑ ﺎﻣأ ) 1998  (  ﺪﻘﻓ ﻮﻤﻨﻠﻟ ﻲﻠﺧاﺪﻟا جذﻮﻤﻨﻟا ﺎﻣﺪﺨﺘﺳا Endogenous 
Growth Model  ﻒﻴآ ﺢﻴﺿﻮﺘﻟ   نأ ا تﺎﻣﺪﺧ ﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟاو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎﺴﺳﺆﻤﻟ ﻦ  
  ﻞ ﻤﻌﺗ               ةﺮﻴﺒآ ﺔﻴ ﺟﺎﺘﻧا رﺎ ﺛﺁ ﺪﻴ ﻟﻮﺗ ﻰ ﻠﻋ    .  ﻞﻤﻌﺗ ﻢهﺮﻈﻧ ﺔﻬﺟو ﻦﻣ تﺎﻣﺪﺨﻟا ﻩﺬه
                           رﺎﺧدﻹا تاراﺮﻗ ﻦﻴﺑ ﻲآﺮﺤﻟا ﻞﺧاﺪﺘﻟا ﻦﻋ ﺞﺗﺎ ﻧ جودﺰ ﻣ نزاﻮ ﺗ ﻖﻴ ﻘﺤﺗ ﻰ ﻠﻋ
        ﻳرﺎﻜﺘ  ﺣﻹا ﺔ  ﺴﻓﺎﻨﻤﻟا كﻮﻠ  ﺳ ﻦﻴ  ﺑو ﻲ  ﻠﺋﺎﻌﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟاو لﺎ  ﻤﻋﻷا عﺎ  ﻄﻘﻟ  عﺎ  ﻄﻘﻟ ﺔ
فرﺎ  ﺼﻤﻟاو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟا يﺬ  ﻟاو     ﺔ  ﻧرﺎﻘﻤﻟا لﻼ  ﺧ ﻦ  ﻣ ﻪﺘ  ﻈﺣﻼﻣ ﻦ  ﻜﻤﻳ 
         ﻲﻨﻣﺰﻟا ﻞﻴﻀﻔﺘﻟا لﺪﻌﻤﻟ ﺔﻨآﺎﺴﻟا   و ﻚﻠﻬﺘﺴﻤﻠﻟ        ﺔﻳرﺎﻤﺜﺘﺳﻹا ةﺮﻃﺎﺨﻤﻟا   ﺮﻤﺜﺘﺴﻤﻠﻟ
     ﻊ ﻣ       ﺔﻴﻓﺮ ﺼﻤﻟا ﻒﻴ ﻟﺎﻜﺘﻟا         ﻦﻴ ﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ ﺳﻮﻠﻟ    .   ﺎ ﻤآ        ﺞﺘﻨﺘ ﺳا   نأ نﻮﺜﺣﺎﺒﻟا ءﻻﺆه  
 تﺎﻣﺪ    ﺧ      ﺔﻴ    ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ    ﺳﻮﻟا تﺎ    ﺴﺳﺆﻣ      ضﺮ    ﻋ ﺔﻧوﺮ    ﻤﺑ ﺔﻄﺒﺗﺮ    ﻣ  ﻞ    ﻤﻌﻟا
ﻒﻇﻮﺘﻟﺎىﻮﺘ   ﺴﻣو   .              ﺮ   ﻴﻐﺗ ﻰ   ﻟإ يدﺆ   ﻳ ﻲ   ﻟﺎﻤﻟا مﺎﻈﻨ   ﻟا ﻲ   ﻓ يﺪ   ﺤﻟا ﺮ   ﻴﻐﺘﻟﺎﻓ
   ﻀﻣ    ﻢ  ﺛ ﻦ  ﻣو ،يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا طﺎ ﺸﻨﻟا نزاﻮ  ﺗ ﻲ  ﻓ ﻒﻋﺎ    ﻦ  ﻣ ًﺎﻌ ﻔ ﺗﺮ   ﻣ  ىﻮﺘ  ﺴﻣ نﺈ ﻓ
                   ةدﺎ ﻋ نﺮ ﺘﻘﻳ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا تاﺮ ﺷﺆﻤﻟاو ﻞﻴﻐ ﺸﺘﻟا      ﻊﻔﺗﺮﻣ ىﻮﺘ ﺴﻣ ﻊ ﻣ ﻲﻓ ﻰﻠﻋأ  ﻮﻤﻨﻟا 
يدﺎﺼﺘﻗﻹا   ) Becsi, Wang, and Wynne, 1998 ( .  
 ﺪﻌﺘ  ﺒﻳ ﻻو    ﻮ  ﻧﺎﻏﺎﺑ (1993)      ًاﺮ  ﻴﺜآ ﻚ  ﻟذ ﻦ  ﻋ       ـ  ﻟا جذﻮ  ﻤﻧ ﻪﻣاﺪﺨﺘ  ﺳﺎﺑ AK   .
             ﻲ  ﻓ تارﺎﻤﺜﺘ  ﺳا ﻰ  ﻟإ لﻮﺤﺘ  ﺗ نأ ﺎ  ﻬﺑ ضﺮ  ﺘﻔﻳ تاﺮ  ﺧﺪﻤﻟا نﺈ  ﻓ ﻮﻧﺎﻏﺎﺒ  ﻟ ًﺎﻘ ﻓ ﻮ  ﻓ
  ﻲ  ﻓ ﻖ  ﻠﻐﻣ دﺎ  ﺼﺘﻗا     ﺎﻤﻴ  ﻓ ةﺆ  ﻔآ ﺔﻴ  ﻟﺎﻣ ﺔﻃﺎ  ﺳو دﻮ  ﺟو ﺔ  ﻟﺎﺣ     بﺮ  ﺴﺘﻳ ءﺰ  ﺟ اﺪ  ﻋ 
        ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻟا ﺔﻠﺣﺮ   ﻣ ﻲ   ﻓ ﺔﻴﺗﺎ   ﺴﺳﺆﻤﻟا تﺎﻗﻮ   ﻌﻤﻟا ﺐﺒ   ﺴﺑ .    نﺈ   ﻓ اﺬ   ﻬﻟو  
              ﻨ ﻜﻤﻳ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻣ                  لﻼﺧ ﻦ ﻣ يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻲ ﻓ ﺮ ﺛﺆﺗ نأ ﺎﻬ
           نأ ﺎﻬﻧﺄﺷ ﻦﻣ ﻲﺘﻟاو رﺎﻤﺜﺘﺳﻻاو رﺎﺧدﻻا ﻦﻴﺑ بﺮﺴﺘﻟا ﻦﻣ نﺎﻜﻣﻻا رﺪﻗ ﻞﻴ ﻠﻘﺘﻟا
 لﺎﻤﻟا سأﺮﻟ ﺔﻴﻋﺎﻤﺘﺟﻻا ﺔﻳﺪﺤﻟا ﺔﻴﺟﺎﺘﻧﻻا ىﻮﺘﺴﻣ ﻦﻣ ﻊﻓﺮﺗ (Pagano, 1993) .     
                 ﺔﻓﺮ  ﻌﻣ ﻲ  ﻓ ﺚﺤﺒ  ﻟا ﺰ  ﻴآﺮﺘﻟ ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻻا ﺾ  ﻌﺑ تﺰ  ﻔﺣ ﺞﺋﺎﺘ  ﻨﻟا ﻩﺬ  ه
        ﻮﻠﻟ ﻦﻜﻤﻳ ﻲﺘﻟا تاﻮﻨ ﻘﻟا     يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻲﻓ ﺮﺛﺆﺗ نأ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳ   .  ﺮﻤﻌﻟﺎﻓ )
2002  (      ﺔﺌ   ﺒﻌﺗ ﺮ   ﺛأ ﻦﻴ   ﺑو ،يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ   ﻟاو دﻮﻘﻨ   ﻟا ﻦﻴ   ﺑ ﺔ   ﻗﻼﻌﻟا ﻲ   ﻓ ﺚ  ﺤﺑ
   ،ﻮﻤﻨ   ﻟا و تاﺮ   ﺧﺪﻤﻟا     ﻞ   ﻤﻌﻳ ﻒﻴ   آو        ةءﺎ   ﻔآ ﻊ   ﻓر ﻰ   ﻠﻋ نﻮﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ   ﺳﻮﻟا  9
ﺺﻴ  ﺼﺨﺘﻟا   .                ﻦﻣﺆ  ﺗ ﻦﻴ  ﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ  ﺳﻮﻟا ﻖﻳﺮ  ﻃ ﻦ  ﻋ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا نإ ذإ
    راﻮ   ﻤﻠﻟ ﻞﺜ   ﻣأ ًﺎ   ﺼﻴﺼﺨﺗ          تاﺪﺣﻮ   ﻟا ﻦﻴ   ﺑ ﻦ   ﻣﻵا ﻞﻘﻨ   ﻟا لﻼ   ﺧ ﻦ   ﻣ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا د
       ﺔﻴﻗﻼﺧﻷا ﺮﻃﺎﺨﻤﻟا ﺾﻴ ﻔﺨﺘﺑ ﻚ ﻟذو ﺔﻳدﺎ ﺼﺘﻗﻹا Moral Hazard  ﺮﻴﻏ رﺎﻴﺘﺧﻻاو ،
   ﻲ ﺗاﻮﻤﻟا Adverse Selection  ﻞﻳﻮﺤﺘﻟا تﺎﻘﻔﻧو ، Transaction Costs  تاذ رﻮﻣأ ﻲهو ،
يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻰﻠﻋ ﻎﻟﺎﺑ ﺮﺛأ .  
                        ا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا ﻢﻬ ﺴﺗ ﺎ ﻬﻟﻼﺧ ﻦ ﻣ ﻲ ﺘﻟا تاﻮﻨ ﻘﻟا ﻩﺬ ه  ﻮﻤﻨﻟا ﻲﻓ ًﺎﻴﺑﺎﺠﻳإ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟ
                             يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻠﻟ ﻲآﺮﺤﻟا ﻪﺟذﻮ ﻤﻧ ﻲ ﻓ ﺮ ﻤﻌﻟا ﺎﻬﻣﺪﺨﺘ ﺳا يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا  ﺢﺿﻮﻴﻟ
                                    لاﻮﺣﻷا ﻞآ ﻲ ﻓ ًﺎﺒ ﺟ ﻮﻣ  ﺲﻴ ﻟو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻠﻟ ﻦﻴ هﺎﺠﺗا اذ ًاﺮ ﻴﺛﺄﺗ كﺎﻨ ه نأ   .
     تﺎ  ﺳرﺎﻤﻤﻟا يدﺆ  ﺗ ﺎﻤﻨ  ﻴﺑ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺰ  ﻔﺤﺗ ﺔﺒ  ﺳﺎﻨﻤﻟا ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟﺎﻓ
ﻮﻌﺗ ﻰ   ﻟإ ﺔﻴ   ﺗاﻮﻤﻟا ﺮ   ﻴﻏ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا    ﻮﻤﻨ   ﻟا ﺾﻴ   ﻔﺨﺗ ﻢ   ﺛ ﻦ   ﻣو ﺔﻴ   ﻤﻨﺘﻟا دﻮ   ﻬﺟ ﻖ   ﻳ
  يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا   .                              تﺎﺒﻠﻄﺘﻣ دﻮﺟو وأ ،ةﺆ ﻔآ ﺔﻴ ﻟﺎﻣ ﺔﻃﺎ ﺳو تﺎ ﺴﺳﺆﻣ دﻮ ﺟو مﺪ ﻌﻓ
        ﻮﻧ وأ ﺔﻴ ﻤآ دﻮﻴ  ﻗ يأ وأ ،ةرﺮ ﺒﻣ ﺮ ﻴﻏ ﻲ ﻃﺎﻴﺘﺣا        ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ةءﺎ ﻔآ ﻦ ﻣ ﺪ  ﺤﺗ ﺔﻴ ﻋ
  ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا         ًا ﺮ  ﺛأ  كﺮ ﺘﺗ         ًﺎﻨ ﻴﺑ                يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻢ ﺠﺣو ىﻮﺘ ﺴﻣ ﻰ ﻠﻋ   .  ﻞﺑﺎﻘﻤﻟا ﻲﻓو
  ﻤﻟا ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا نﺈ  ﻓ          تاﺮ  ﺧﺪﻣ ﺺﻴ  ﺼﺨﺗ ةءﺎ  ﻔآ ﻊ  ﻓر ﻰ  ﻠﻋ ﻞ  ﻤﻌﺗ ﺔﻴ  ﺗاﻮ
                             عﺎﻔﺗرﺎﺑ ﺰﻴﻤﺘﺗ ﻲﺘﻟا ﻚﻠﺘﻟ تاﺮ ﺧﺪﻤﻟا ﻪﻴ ﺟﻮﺘﺑ لﺎ ﻤﻋﻷا عﺎ ﻄﻗو ﻲ ﻠﺋﺎﻌﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا
                 ﻦﻋ ﻚﻟذو ،ﺔ ﻳﺪﺤﻟا ﺔﻴ ﺟﺎﺘﻧﻻا ﻲ ﻓ    ﻖﻳﺮﻃ    ﺎﻬﻠﻴﻠﺤﺗو تﺎﻣﻮﻠﻌﻤﻟاو تﺎﻧﺎﻴﺒﻟا ﻊﻴﻤﺠﺗ
   ًﺎﻴ   ﻟﺎﻣو ًﺎﻴ   ﻨﻓ        تاﺮ   ﺧﺪﻤﻟا ﻪﻴ   ﺟﻮﺗ ةﺮ   ﻃﺎﺨﻣ ىﻮﺘ   ﺴﻣ ﺾﻴ   ﻔﺨﺗ ﻰ   ﻟإ ﺔﻓﺎ   ﺿﻻﺎﺑ
ا ﺔﻴﻟﺎﻋ تارﺎﻤﺜﺘﺳﻼﻟ  ةﺮﻃﺎﺨﻤﻟاو ﺔﻴﺟﺎﺘﻧﻻاو ﺔﻴﻨﻘﺘﻟ ) Alomar, 2002   .(  
               ﺎﻬﻨ  ﻣ ءﺰ  ﺟ ﻲ  ﻓ ةﺪﻨﺘ  ﺴﻣ ﺮ  ﻤﻌﻠﻟ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﺔﻴ  ﻤهﻷ ةﺮ  ﻈﻨﻟا ﻩﺬ  ه
       ﻚﻴﻧﺎﻓﻮﺟو دوﻮﻨﻳﺮﻏ ﻞﻴﻠﺤﺘﻟ     ﻲﺟﺎﺘﻧﻻا ﻮﻤﻨﻟا نﺄﺸﺑ   .  سأر نﺈﻓ ﺎﻤﻬﺟذﻮﻤﻨﻟ ًﺎﻘ ﻓ ﻮﻓ
         ﺔ  ﻀﻔﺨﻨﻣ ﺎﻬﻨ  ﻜﻟو نﺎ  ﻣﻷا ﺔﻴ  ﻟﺎﻋ ﺔﻴ  ﻨﻘﺗو رﺎﻤﺜﺘ  ﺳا ﻲ  ﻓ ﺮﻤﺜﺘ  ﺴﻳ نأ ﻦ  ﻜﻤﻳ لﺎ  ﻤﻟا
   ﻦ  ﻜﻤﻳو ،ﺪ  ﺋﺎﻌﻟا         ﻰ  ﻠﻋﻻا ﺪﺋاﻮ  ﻌﻟا ﺚﻴ  ﺣ ﻚ  ﻟذ ﺲ  ﻜﻋ ﻲ  ﻓ ﺮﻤﺜﺘ  ﺴﻳ نأ   .  ﺪﻤﺘ  ﻌﺗو
        ﻦ   ﻣ ﻦﻴ   ﻋﻮﻧ ﻰ   ﻠﻋ ةﺮ   ﻃﺎﺨﻤﻟاو ﺪ   ﺋﺎﻌﻟاو ﺔﻴ   ﻨﻘﺘﻟا ﺔﻴ   ﻟﺎﻋ تارﺎﻤﺜﺘ   ﺳﻻا ﺪﺋاﻮ   ﻋ  
         ﻂﺒﺗﺮ  ﻳ ﺮ  ﺧﻵاو ﺎ ﻬﻠﻣﺎﻜﺑ ﺔﻋﺎﻨ  ﺼﻟﺎﺑ ﺺﺘ ﺨﻳ مﺎ  ﻋ ﺎﻤهﺪ ﺣأ ﺔﻴﺋاﻮ  ﺸﻌﻟا تاﺮ ﺛﺆﻤﻟا
      ﻪﺴﻔﻨﺑ يدﺮﻔﻟا عوﺮ ﺸﻤﻟﺎﺑ   .      ﻦﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟا نﺈﻓ دﺮﻔﻟا ﺮﻤﺜﺘﺴﻤﻟا ﺲﻜﻋ ﻰﻠﻌﻓ
  اوﺮ  ﺛﺄﺘﻳ ﻦ  ﻟ        ﺮ  ﻃﺎﺨﻤﻟا ﺖﻴﺘ  ﺸﺗو ﺎﻬﻌﻳﻮﻨ  ﺗو ﺔﻳرﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻻا ﻢﻬﻈﻓﺎ  ﺤﻣ ﺮ  ﺒآ ﺐﺒ  ﺴﺑ 
                  ﺔﻋﺎﻨ ﺼﻟا ىﻮﺘ ﺴﻣ ﻰ ﻠﻋ ﺔﺑﻮﻏﺮ ﻤﻟا ﺮ ﻴﻏ ﺔﻣﺪ ﺼﻟﺎﺑ    ﺰﻴآﺮﺘﻟا ﻰﻟإ يدﺆﻳ ﺎﻣ ﻮ هو 
  ﺔﻴ  ﺟﺎﺘﻧاو ﺔﻴ  ﻨﻘﺗ ﻰ  ﻠﻋﻷا تارﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻻا ﻰ  ﻠﻋ   . و    ةدﺎ  ﻳز ﻰ  ﻟإ يدﺆ  ﺗ ﺎهروﺪ  ﺑ ﻩﺬ  ه
                           لﺎﻤﻟا سأر ةءﺎﻔآ ﻢﺛ ﻦﻣو ﻦﻴ ﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄ ﺳﻮﻟا ﻖﻳﺮ ﻃ ﻦ ﻋ رﺎ ﺧدﻻا ةﺎﻨ ﻗ ﺔﻴ ﻟﺎﻐﻓ
  ﺎ  ﻳزو       يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ىﻮﺘ  ﺴﻣ ةد   .          رﺎﻤﺜﺘ   ﺳﻻا ﺮ  ﻃﺎﺨﻣ نﺈ  ﻓ ﻞ  ﺑﺎﻘﻤﻟا ﻲ  ﻓو
 ﻊﻣ ﺾﻔﺨﻨﺗ رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ﺮﻃﺎﺨﻣ وأ ﺔﻟﻮﻴﺴﻟا ﺮﻃﺎﺨﻣ ءاﻮﺳ دﺮﻔﻟا ﺮﺧﺪﻤﻠﻟ ﺔﺒﺴﻨﻟﺎﺑ
ﻦﻴﻴﻟﺎﻤﻟا ءﺎﻄﺳﻮﻟا دﻮﺟو   (Greenwood and Jovanovic 1990)     10
                           ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﺮﺛﻷ ﺮ ﺻﺎﻌﻤﻟا يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا يﺮ ﻴﻈﻨﺘﻟا ﺮ ﻜﻔﻟا ﻞ ﺟ نﺈ ﻓ اﺬ ﻜهو
          ﻤﻨ ﻟا ﻰ ﻠﻋ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا                  تﺎﻣﺪﺧ ﺞﺘﻨﻴﺳ ءﻒﻜﻟا ﻲ ﻟﺎﻤﻟا مﺎﻈﻨ ﻟا نأ ىﺮ ﻳ يدﺎ ﺼﺘﻗﻻا ﻮ
            يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺰ  ﻔﺤﺗ نأ ﺎﻬﻧﺄ  ﺷ ﻦ  ﻣ ﺔﻴ  ﻟﺎﻋ ةءﺎ  ﻔآ تاذ ﺔﻴ  ﻟﺎﻣ   .    ﻩﺬ  ه ﻞﺜ  ﻣ
     ﻦﻴ  ﺴﺤﺘﻟ ﻦﻴﻳدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﺔﺒ  ﻟﺎﻄﻣ ﻦ  ﻣ زﺰ  ﻌﺗ ﺔﻳؤﺮ  ﻟا    تﺎ  ﺳﺎﻴﺴﻟاو ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟا
         ﻦﻴﺑ نوﺎﻌﺘﻟاو لدﺎﺒﺘﻟا ﻊﻴﺠﺸﺗو ،لاﻮﻣﻷا سوؤر ﻢآاﺮﺗ ﺰﻔﺤﺑ ﺔﻠﻴ ﻔﻜﻟا ﺔﻴ ﻧﺎﻤﺘﺋﻹا
ﺎﻄﻗ                   يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻢ ﺛ ﻦ ﻣو ﺰ ﺠﻌﻟاو ﺾﺋﺎ ﻔﻟا تﺎ ﻋ   .  ﺔﻳﺮﻴﻈﻨﺘﻟا ﺔﻳؤﺮﻟا ﻩﺬه
         ﺎهرﺎﺒ   ﺘﺧﻹ ﺔﻴ   ﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎ   ﺳارﺪﻟا ﻦ   ﻣ دﺪ   ﻌﻟ ﺎهروﺪ   ﺑ ﺖﻌ   ﻀﺧ ﻦﻴﻳدﺎ   ﺼﺘﻗﻺﻟ
لوﺪﻟا ﻒﻠﺘﺨﻣ ﻲﻓ ﺎﻬﻘﻴﺒﻄﺗو .    11
 
2 ﺔﻴﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎﺳارﺪﻟا   
 
                 ﻲﻓ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا رود ﺔﻓﺮﻌﻤﻟ ﺔﻴ ﺳﺎﻴﻘﻟا ﺔﻴ ﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻦ ﻜﺗ ﻢ ﻟ
        ﺑ يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا                          ﺮﻴﺒآ ﺪﺤﻟ ً ﺔﻠﻤﻜﻣ ﺖ ﻧﺎآ ﻞ ﺑ ،ﺔﻳﺮ ﻴﻈﻨﺘﻟا تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻦ ﻣ ﻞ ﻗﺄ
      ﺔﻳﺮ ﻴﻈﻨﺘﻟا دﻮ ﻬﺠﻠﻟ   .          طﺎﺒﺗرﻹا تارﺎﺒﺘﺧا ﻰﻠﻋ تﺎﺳارﺪﻟا ﻚﻠﺗ ﻞﺟ تﺰآﺮﺗ ﺪﻗو
ﻦﻣاﺰ   ﺘﻤﻟا   Contemporaneous Correlation  تارﺎﺒ   ﺘﺧاو ،   ﺔﻴﺒﺒ   ﺴﻟاو ﺮ   ﻴﺛﺄﺘﻟا ﻩﺎ   ﺠﺗا  
Causality ﻦﻴﺘﻴﻟﺎﺘﻟا ﻦﻴﺗﺮﻘﻔﻟا ﻲﻓ ﻪﻨﻋ ﺚﻳﺪﺤﻟا ﻢﺘﻴﺳ ﺎﻣ ﻲهو ، .  
 
2.1 ﺗرﻹا   ﻦـﻣاﺰـﺘﻤﻟا طﺎﺒ Contemporaneous Correlation  
                           سﺎﻴﻘﻟ ةﺪﻳﺪﻋ تﺎﺳاردو ﺮﻴﺒآ ﺪﻬﺟ كﺎﻨه نﺎآ ﺔﻴ ﺿﺎﻤﻟا تاﻮﻨ ﺴﻟا لﻼ ﺧ
                              يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟاو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا ﻦﻴ ﺑ ﺔﻨﻣاﺰ ﺘﻤﻟا ﺔ ﻗﻼﻌﻟاو طﺎﺒ ﺗرﻹا   .  ﻞﺜﻣ
        ﻤﺑ ﻪﺟاﻮ  ﺗﺎﻣ ةدﺎ  ﻋ ﺖ  ﻧﺎآ تﺎ  ﺳارﺪﻟا ﻚ  ﻠﺗو ﺪ  ﻬﺠﻟا اﺬ  ه      تاﺮ  ﺷﺆﻣ سﺎﻴ  ﻗ ﺔﻠﻜ  ﺸ
ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا       ﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣﺪ  ﺨﻟاو ﺔﻴ   .          عﻮﻨ  ﺘﻠﻟ سﺎﻴ  ﻘﻟا ﺔﺒﻌ  ﺻ ﻰ  ﻘﺒﺗ تاﺮ  ﺷﺆﻤﻟا ﻩﺬ  ه
     ﺎﻬﺗﺎﻣﺪ  ﺧو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟا ﻲ  ﻓ ﺮ  ﻴﺒﻜﻟا (Berthelemy and Vardoulakis, 1996) .   
                       تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا ﻩﺬ ه ﻞﺜ ﻤﻟ ﺔ ﺟﺎﺤﻟﺎﻓ ﻚ ﻟذ ﻊ ﻣو  نإو ﺎﻬﻣاﺪﺨﺘﺳﻻ ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺮﺒﺠﻳ
  ﺔ  ﺳارﺪﻟا ﻞ  ﺤﻣ تاﺮ  ﻴﻐﺘﻤﻠﻟ ﺔﻴ  ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺲﻴ  ﻳﺎﻘﻤﻟا ﻦ  ﻣ ةءﺎ  ﻔآ ﻞ  ﻗأ ﺖ  ﻧﺎآ  .  ًﺎ  ﻘ ﻓ و ذإ 
  ﻻادﺎ ﻤﻟ     ) 1992  (          تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا نﺈ ﻓ          ﺖﻧﺎآ نإو ﺔﻴﻘﻴﻘﺤﻟا تاﺮﻴﻐﺘﻤﻟا ﻰﻠﻋ لﺪ ﺗ ﻲ ﺘﻟا
         ًةء ﺎ ﻔ آ  ﻞ ﻗأ      ﺎ ﻬﻧأ ﻻإ        ﺔﺟرﺪﺑ ﺔﻗﻼﻌﻟا ﻞﻴﺜﻤﺗ ﻲﻓ ﺔﻴﻗاﺪﺼﻣ ﻲ ﺳﺎﻴﻘﻟا جذﻮﻤﻨ ﻟا ﺢﻨ ﻤﺗ
 ﺎﻬﻟﺎﻤهإ ﻦﻣ ﺮﺒآأ (Maddala,1992) .  
         ﻦﻳﺎﻔﻴ  ﻟو ﻎﻨ  ﻴآ تﺎ  ﺳارد ﺔﻠ  ﺴﻠﺳ ﻲ  ﻔﻓ ) 1993  (  ﻦﻳﺎﻔﻴ  ﻟ و (1992)      ﺎﻣﺪﺨﺘ  ﺳا ﻦﻳﺬ  ﻟا
ﺎ   ﺼﺣإ تاﺮ   ﺷﺆﻣ ﺋ تﺎﻣﺪ   ﺨﻠﻟ ﺔﻴ      ﻦﻴ   ﺑ ﺎ   ﻣ ﺔ   ﻗﻼﻋ دﻮ   ﺟو ىﺪ   ﻣ سﺎﻴ   ﻘﻟ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا 
 ﻲﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨﻟا ﻮﻤﻧ لﺪﻌﻣو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎﺴﺳﺆﻤﻟا  ﻦﻋ ﺔﻴﻣز ﺔﻠﺴﻠﺳ ماﺪﺨﺘﺳا ﺮﺒﻋو
  ﻦ  ﻣ ةﺪﺘ  ﻤﻤﻟا ةﺮ  ﺘﻔﻟا   1960 - 1986   نﺈ  ﻓ ،      ﺔﻳﺮ  ﻈﻧ تاﺮ  ﺷﺆﻣ كﺎﻨ  ه نأ ىﺮ  ﻳ ﻦﻳﺎﻔﻴ  ﻟ
               ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﻰ  ﻟوﻷا ﺔ  ﺟرﺪﻟا ﻦ  ﻣو ﺔ  ﻗﻼﻋ دﻮ  ﺟو ﻰ  ﻠﻋ ﺔﻴﺋﺎ  ﺼﺣإو
         ﻮﻤﻨ ﻟاو قاﻮ ﺳﻷاو   يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا   .   ﺎ ﻤآ            ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاﺮﺷﺆﻤﻟا ﻞآ نأ نﺎﺜ ﺣﺎﺒﻟا ﺪ ﺟو 
                ﻮﻤﻨﻠﻟ ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا تاﺮﺷﺆﻤﻟا ﻞآ ﻊﻣ ﺔﻴﻟﺎﻋ ﺔﻳﻮﻨ ﻌﻣ ﺔ ﺟرﺪﺑو ًﺎﻴﺋﺎ ﺼﺣإ ﻂﺒﺗﺮ ﺗ )
King and Levine, 1993, Levine, 1992 (   .  
       نﺎﺜ  ﺣﺎﺒﻟا ﺎﻬﻴ  ﻟإ ﻞ  ﺻﻮﺗ ﻲ  ﺘﻟا ﺔﺠﻴ  ﺘﻨﻟا ﻩﺬ  ه    تاذ لوﺪ  ﻟا ﻩﺬ  ه نأ ﺢ  ﺿﻮﺗ
                       ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا ﻲ ﻓ ًﺎﻴﺒ ﺴﻧ مﺪﻘﺘ ﻤﻟا ىﻮﺘ ﺴﻤﻟا      ﻖ ﻘﺤﺗ ﺪ ﻗ ﻲ  ﺎﻬﻟ  ﻮﻤﻨﻠﻟ ﻰﻠﻋأ تﻻﺪﻌﻣ
            رﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻹا لﺪ  ﻌﻤﻟ ﻰ  ﻠﻋأ تﻻﺪ  ﻌﻣ ﻚﻟﺬ  آو دﺮ  ﻔﻟا ىﻮﺘ  ﺴﻣ ﻰ  ﻠﻋ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا -  
ﺞﺗﺎﻨﻟا .    12
   يرﻮﻐﻳﺮ    ﻏ نﺈ    ﻓ ﺔ    ﻠﺛﺎﻤﻣ ﺔ    ﺟرﺪﺑو  و  ﻲ    ﺗوﺪﻳﺎﻏ ) 1992  (  لﻼ    ﺧ ﻦ    ﻣو
                   ﺔﺠﻴﺘﻧ ﻰﻟإ ﻼﺻﻮﺗ ورﺎﺑ تﺎﻧﺎﻴﺑ ماﺪﺨﺘﺳﺎﺑو ًﺎﻣ ﺪﻘ ﺗ ﻞﻗﻷا لوﺪﻟا ﻰﻠﻋ ﺎﻤهرﺎ ﺼﺘﻗا
    ﺎﻬﺘﻘﺑﺎ ﺴﻟ ﺔ ﻠﺛﺎﻤﻣ   ) Gregorio and Guidotti, 1992 (   .    ﻰﻠﻋ رﺎﺼﺘﻗﻻا لﻼﺧ ﻦ ﻣو 14  
               ﺲﻨه نﺈﻓ ﺔﻴ ﺑﻮﻨﺠﻟاو ﺔﻴ ﻨﻴﺗﻼﻟا ﺎﻜﻳﺮ ﻣأ لود ﻦ ﻣ ﺔ ﻟود  ﻚﻨﺴﻨﻟو ) 1996  (  نأ اﺪﺟو
                ﻟا نﺎﻤﺘ  ﺋﻹا لﺪ  ﻌﻤﺑ ًﺎ  ﺑﺎﺠﻳإ ﺮ  ﺛﺄﺘﻳ ﻲ  ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨ  ﻟا ﻮ  ﻤﻧ لﺪ  ﻌﻣ ﻤ    عﺎ   ﻄﻘﻠﻟ حﻮﻨ  ﻤ
 صﺎﺨﻟا ) Hennes and Lensink, 1996 .(     
              رﺪﻟﺎﺑ تزﺰ ﻌﺗ ﺪ ﻗ ﻦﻴ ﺜﺣﺎﺒﻠﻟ ﺔﺠﻴ ﺘﻨﻟا ﻚ ﻠﺗ نأ ﺎ ﻤآ      ﻲﺠﺗأ ﺎﻬﺑ مﺎﻗ ﻲ ﺘﻟا ﺔ ﺳا
ﻚﻳﻮ  ﻧﺎﻓﻮﺟو   ) 1994  (          صﺎ  ﺨﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟا ﻞﻳﻮ  ﻤﺗ لﺪ  ﻌﻣ سﺎﻴ  ﻘﻣ ﺎﻣﺪﺨﺘ  ﺳا ناﺬ  ﻠﻟاو
  ﺔﻄ ﺳاﻮﺑ            ًا ﺮ ﺷ ﺆﻣ  نﻮﻜﻴﻟ ﻞﻳﻮﻤﺘﻟا ﻞﻤﺠﻤﻟ ﺔﺒﺴﻨﻟﺎﺑ ﻲﻓﺮ ﺼﻤﻟا زﺎ ﻬﺠﻟا  عﺎﻄﻗ ﻮﻤﻨﻟ
      ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا   .      ﻰﻠﻋ ﻪﻘﻴﺒﻄﺗ ﻢﺗ ﺮﺷﺆﻤﻟا اﺬه 75  ﻦﻋ ﺔﻴﻌﻄﻘﻣ ﺔﺳارﺪآ ﺔﻟود 
     مﺎ ﻌﻟا 1980             ﻦﻴﺑ ﺔ ﻗﻼﻌﻟا ﺔﻴ ﺑﺎﺠﻳإ ﺪآﺆﻴ ﻟ   يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا   ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو )
Atje and Jovanovic, 1994 ( .  
                      ﺎﻧﺎﻣﻮﻜﻳد و ﻦﻟأ نﺈﻓ ﺔﻴﻘﻳﺮﻓﻷا لوﺪﻟا  ىﻮﺘ ﺴﻣ ﻰ ﻠﻋو   ) 1998  (  ماﺪﺨﺘﺳﺎﺑو
                     ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو تﺎ ﺴﺳﺆﻤﻟا رﻮﻄﺘ ﻟ تاﺮ ﺷﺆﻣ ةﺪ ﻋ    تﺎﺴﺳﺆﻤﻟا رود ﺔﻓﺮﻌﻤﻟ
               ﻲﻓ ﺔﻴﻤﻨﺘﻟا ﺔﻋﻮﻤﺠﻤﻟ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺰﻔﺣ ﻲﻓ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا  لود
  ﺎﻴﻘﻳﺮﻓأ بﻮﻨﺟ   ) SADC  (  ﺎﻬﺒﻴﻟﺎﺳأو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻮﻤﻧ نأ ﺔﻴﺿﺮﻔﻟ ًاﺪﻴﻳﺄﺗ اﺪﺟو
ﻲﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨﻟا ﻮﻤﻨﺑ ًﺎﻴﺑﺎﺠﻳإ ﻂﺒﺗﺮﻳ ﺎﻬﺗﺎﺴﺳﺆﻣو   ) Allen and Ndikumana, 1998 ( .  
     سﻮﻓﺮ   ﻳزو ﻦﻳﺎﻔﻴ   ﻟ ﺎ   ﻣأ ) 1996  (      ىﻮﺘ   ﺴﻤﺑ ﺔﻴ   ﻨﻣز ﻞ   ﺳﻼﺳ ماﺪﺨﺘ   ﺳﺎﺑو
                  ﺎﻧﺎﻴﺒﻠﻟ يﺪﻘﻋ ﻂﺳﻮﺘﻤﺑو ﻢﻟﺎ ﻌﻟا لود ﻦ ﻣ ﺮ ﻴﺒآ دﺪ ﻌﻟ ﻲ ﻌﻄﻘﻣ  ﻰﻠﻋ ﻼﺼﺣ ﺪﻘﻓ ت
           ﻦﻳﺎﻔﻴ  ﻟو ﻎﻨ  ﻴآ ﺎﻬﻴ  ﻠﻋ ﻞ  ﺼﺣ ﻲ  ﺘﻟا ﻚﻠﺘ  ﻟ ًﺎﻴﺋﺎ  ﺼﺣإ ﺔﻬﺑﺎ  ﺸﻣ ﺔﺠﻴ  ﺘﻧ ) 1993 (  ﺎ  ﻤآ 
             ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا رﻮﻄﺗ نأ ﺎﻤهﺪ ﺣأ ﻦﻴﺘﻌ ﺳاو ﻦﻴ ﺘﺠﻴﺘﻧ ﺎﺠﺘﻨﺘ ﺳا
   ﻂﺒﺗﺮ ﻣ          ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا ﻲ  ﻓ تاﺮ ﻴﻐﺘﻟا نأ ىﺮ  ﺧﻷاو ،ﻞ ﺟﻷا ﻞﻳﻮ  ﻃ ﻮﻤﻨ ﻟﺎﺑ
ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا تﺎﺳﺎﻴﺳ ﻲﻓ تاﺮﻴﻐﺘﻠﻟ ﻊﺑﺎﺗ   ) Levine and Zervos, 1996 ( .  
                 ﻲﺴآادورﺎﻓ و ﻲ ﻤﻠﺛﺮﻴﺑ ﺪ ﻤﻋ ﺎ ﻤآ (1994)       ﻟا لوﺪﻟا ﻢﻴﺴﻘﺘﻟ  ـ 91  ﺔﻣﺪﺨﺘﺴﻤﻟا 
     ﻮﻤﻨﻟا طﺎﺒﺗرا ىﺪﻣ ﺔﻓﺮﻌﻤﻟ تﺎﺌﻓ ثﻼﺛ ﻰﻟإ ًﺎﻳدﺎﺼﺘﻗإ ﺎﻬﻣﺪﻘﺗ ﺐﺴﺣ ﻞﻴﻠﺤﺘﻟا ﻲ ﻓ
  ن ﻦﻴ  ﺑ ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا رﺎﺒ  ﺘﺧﻹ ًاﺪ  ﻳﺪﺤﺗو يﺪﻘﻨ  ﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟا رﻮﻄﺘ  ﺑ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا 2    ﺞﺗﺎﻨ  ﻟاو
ﻲ   ﻘﻴﻘﺤﻟا   .  ﻩﺬ   ه   ﺧا ﻢ   ﺗ ﺔ   ﻗﻼﻌﻟا ﺎهرﺎﺒ   ﺘ      ﻦ   ﻣ ةﺪﺘ   ﻤﻤﻟا تﺎﻧﺎﻴ   ﺒﻟا ﻲ   ﻓ  1960 - 1985  
         تﻻﺎﻤﺘ  ﺣﻺﻟ ﻰ  ﺼﻗﻷا ﺪ  ﺤﻟا ﺔﻘﻳﺮ  ﻃ ماﺪﺨﺘ  ﺳﺎﺑ Maximum Likelihood Method   
     ﻦﻴ  ﺑ ﺔ  ﺿﺮﺘﻔﻤﻟا ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا ﺐ  ﺴﺣ لوﺪ  ﻟا ﻩﺬ  ه ﻢﻴ  ﺴﻘﺘﻟ ًى ﻮﺘ  ﺴ ﻣ  ﻞ  ﻀﻓﻷ لﻮ  ﺻﻮﻠﻟ
        ن يﺪﻘﻨ ﻟا ضﺮ ﻌﻟا 2       يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا لﺪﻌﻣو    .    نﺎﺜﺣﺎﺒﻟا ﻞﺻﻮﺗ ﺔﻘﻳﺮﻄﻟا ﻩﺬﻬﺑ
        ﺎﻄﻘﻟا رﺎﺒﺘﻋا ﺔﻴﻤهأ ﻰ ﻟإ    ﺪﺣﺄآ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا تﺎﺳارد ﻲﻓ يﺪﻘﻨﻟاو ﻲﻟﺎﻤﻟا ع
                   لوﺪ  ﻟاو ﺔﻴﻋﺎﻨ ﺼﻟا لوﺪ ﻟا فﻼ ﺨﺑ ﻞﺧﺪ ﻟا ﺔﻄ ﺳﻮﺘﻣ لوﺪ ﻟا ﻲ ﻓ ﻮﻤﻨ ﻟا تادﺪ ﺤﻣ
ﻞﺧﺪﻟا ﺔﻀﻔﺨﻨﻣ   ) Berthelemy and Varoudakis, 1994 ( .    13
   ﺮ  ﻤﻌﻟا ﺎ  ﻣأ ) 2002  (  ﺪ  ﻘﻓ ﻟ ﻰﻌ  ﺳ      ﺔﻳﺮ  ﻈﻨﻟا ضوﺮ  ﻔﻟا ﺔﻴﻗاﺪ  ﺼﻣ ﻦ  ﻣ ﺪآﺄﺘ  ﻠ
                      ﺎ ﺼﺣﻹا ﻪﺘ ﺳارد ﻖﻴ ﺒﻄﺘﺑ ﺮ آﺬﻟا ﺔ ﻔﻧﺁ ﺔ ﻗﻼﻌﻠﻟ      ﺎﻴﺳﺁ قﺮﺷ بﻮﻨ ﺟ لود ﻰ ﻠﻋ ﺔﻴﺋ
     ﺔﺌ  ﻴﺒﻟا ﻞﺜ  ﻤﺗ لوﺪ  ﻟا ﻩﺬ  ه نأ ًﺎ  ﺿﺮ ﺘﻔ ﻣ  يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟاو ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺔﺜ  ﻳﺪﺣ
    ﺔ   ﺳارﺪﻟا ﻩﺬ   ه ﻞﺜ   ﻤﻟ ﺔﺒ   ﺳﺎﻨﻤﻟا        ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻲ   ﻓ ﺔﻌﻳﺮ   ﺳو ةﺮ   ﻴﺒآ تاﺮ   ﻴﻐﺗ دﻮ   ﺟﻮﻟ 
       تﺮ  ﺛأ ﻲ  ﺘﻟا تﺎ  ﻣزﻸﻟ ﺔﻓﺎ  ﺿﻻﺎﺑ ،ﺔﻴ  ﺿﺎﻤﻟا ﺔﺛﻼﺜ  ﻟا دﻮ  ﻘﻌﻟا لﻼ  ﺧ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا
                ﺎﻔﻟا ﺪ ﻘﻌﻟا ﺔ ﻳﺎﻬﻧ ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا ﻰ ﻠﻋ   ﺖ ﺋ   .      تارﺎﺒ ﺘﻋﻻا ﻩﺬ ه  ﻖﻠﺨﺑ ﺔﻠﻴﻔآ ﺖﻧﺎآ
       ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻰ   ﻠﻋ ﻲ   ﻟﺎﻤﻟا عﺎ   ﻄﻘﻠﻟ ﻞﻤﺘ   ﺤﻤﻟا روﺪ   ﻟا ﺔﻳﺮ   ﻈﻧ رﺎﺒ   ﺘﺧﻻ ﺔﺒ   ﺳﺎﻨﻣ ﺔﺌ   ﻴﺑ
  يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا   .                  ﻮﻤﻨﻟا تاﺮﺷﺆﻣو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاﺮﺷﺆﻤﻟا ﻦﻣ دﺪﻋ ﻖﻴﺒﻄﺗ لﻼﺧ ﻦ ﻣو
   قﺮ  ﺷ بﻮﻨ  ﺟ لوﺪ  ﻟ ﻲ  ﻌﻄﻘﻣ ىﻮﺘ  ﺴﻤﺑ ﺔﻴ  ﻨﻣز ﻞ  ﺳﻼﺳ ماﺪﺨﺘ  ﺳﺎﺑو يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا
       ﻂ ﺳﻮﺘﻤﺑو ﺎﻴ ﺳﺁ    ﻒ ﺼﻧ     ﻓ تﺎﻧﺎﻴ ﺒﻠﻟ يﺪ ﻘﻋ            ًﺎﻴﺋﺎﺼﺣإ ﻢﻋﺪ ﺗ ﺞﺋﺎﺘ ﻧ ﻰ ﻠﻋ ﻞ ﺼﺣ ﺪ ﻘ
                             تﺎﺴﺳﺆﻤﻟاو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟﺎﺑ يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا طﺎﺒ ﺗرﻻ ﺔﻳﺮ ﻈﻨﻟا ضوﺮ ﻔﻟا
ﺔﻴﻓﺮﺼﻤﻟا   ) Alomar, 2002 .(  
                       ﺔﻴﺒﺒﺴﻟا ﺔﻗﻼﻌﻟا تﺎﺒﺛإ ﻲﻓ ةﻮﻄﺧ ﺖﻧﺎآ نإو تﺎﺳارﺪﻟا ﻩﺬ ه ﻞﺜ ﻣ نأ ﺪﻴ ﺑ
         طﺎﻘﻨ   ﻟا ﻦ   ﻣ ًادﺪ   ﻋ ﺮ   ﻴﺜﺗ ﺎ   ﻬﻧأ ﻻإ يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ   ﻟاو ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻟا ﻦﻴ   ﺑ
ﻮﺠﻟا         شﺎﻘﻨ ﻟاو ﺚﺤﺒ ﻟا ﻞ ﺤﻣ ﺔﻳﺮ ه   .      ﻲ ﻟﺎﻤﻟا رﻮﻄﺘ ﻟﺎﻓ      ﺎ  ﻤﺑر يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟاو
                         ﻲﻓ ﻞﺧﺪﺗ ﻢﻟو ﺎﻬﻟ ﺖﻔﺘﻠﻳ ﻢﻟ ﻲﺘﻟا ﻞﻣاﻮﻌﻟا ﻦ ﻣ دﺪ ﻌﻟ كﺮﺘ ﺸﻣ ﺮ ﻴﺛﺄﺗ ﺖ ﺤﺗ ﺎﻧﻮ ﻜﻳ
                 ﺔﻴﺳﺎﻴﻘﻟا تﺎﺳارﺪﻟا ﻦ ﻣ ﺮ ﻴﺜآ نﺎﺒ ﺴﺣ     رﺎﺧدﻺﻟ لﺎﻤﻋﻷاو ﻲﻠﺋﺎﻌﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﻞﻴﻤآ
Propensity to save   .      ﺔﻴ   ﻧﺎﻜﻣإ كﺎﻨ   ه نأ ﺎ   ﻤﻜﻓ   ﻋ رﺎ   ﺧدﻻا ﺮ   ﻴﺛﺄﺘﻟ    ﻮﻤﻨ   ﻟا ﻰ   ﻠ
     ،يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا      يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟاو ﻲﻟﺎﻤﻟا طﺎﺸﻨﻟا نﻮﻜﻳ نأ بﺮﻐﺘﺴﻤﻟا ﻦﻣ ﺲﻴ ﻠﻓ
 ﺔﻴﻟدﺎﺒﺗ ﺔﻗﻼﻌﺑ ﻦﻴﻄﺒﺗﺮﻣ Correlated .  
           ﻦﻤ   ﻀﺘﺗ يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ   ﻠﻟ ﺔﻳﺮ   ﻈﻧ لﻮ   ﺣ قﺎ   ﻔﺗﻻا بﺎﻴ   ﻏ ﻞ   ﻇ ﻲ   ﻔﻓ
               ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻠﻟ ةﺮﺴﻔﻤﻟا تاﺮﻴﻐﺘﻤﻟا ﺾﻌﺑ بﺎﻴﻏ ﻞﻇ ﻲ ﻓو ،ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا
أ ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎﺳارﺪﻟا ﺢﺒﺼﺗ ﻊﻄﻘﻟا ﻰﻟإ ﻪﻨﻣ ﻦﻴﻤﺨﺘﻟا ﻰﻟإ بﺮﻗ   . ﺎﻣأ  ﺔﻟﺎﺣ ﻲﻓ 
       تاﺮ  ﺷﺆﻣو يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟا ﺔ ﻗﻼﻌﻟاو ﻲ  ﺳﺎﻴﻘﻟا طﺎﺒ  ﺗرﻻا دﻮ ﺟو
                         ﻪﺘﻠﻤﺟ ﻲﻓ ﻢﻋﺪﻳ ﺎ ﻣ ﻮ هو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا عﺎ ﻄﻗ ﻲ ﻓ ﻮﻤﻨ ﻟا  تﺎﻬﺟﻮﺗ  ﻦﻣ ﺮﻴﺜآ
             يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا يﺮ ﻈﻨﻣ                        ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻦﻴ ﺑ ﺔﻴﺒﺒ ﺳ ﺔ ﻗﻼﻋ دﻮ ﺟو رﺎﺒ ﺘﻋﺎﺑ
     ﻮﻤﻨ ﻟاو ﺘﻗﻹا       ﺈ ﻓ ،يدﺎ ﺼ    ن          ﺔﻴﺒﺒﺴﻟا ﺔ ﻗﻼﻋ ﻩﺎ ﺠﺗا  ﻦﻣ ﺪﻳﺰﻤﻟ لﺎﺤﻟا ﺔﻌﻴﺒﻄﺑ جﺎﺘﺤﻳ
     ﻦﻴ     ﺜﺣﺎﺒﻟا ﺾ     ﻌﺑ ﻪﻴ     ﻟإ ﺪ     ﻤﻋﺎﻣ ﻮ     هو ﺚﺤﺒ     ﻟاو ﺔﻴﺋﺎ     ﺼﺣﻻا تارﺎﺒ     ﺘﺧﻻا
ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻻا .  
 
2.2 ﺔــﻴﺒﺒﺴﻟا ﻩﺎﺠﺗإ        
                         تﺎﺴﺳﺆﻤﻟا روﺪﻟ ًاﺪﻴﺤﻣ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺮ ﻜﻔﻠﻟ يﺪﻴ ﻠﻘﺘﻟا ﻒ ﻗﻮﻤﻟا نﺎ آ ﺎﻤﻨ ﻴﺑ
        ﻘﻴﻘﺤﻟا تﺎﻋﺎﻄﻘﻟا ﺔﻣﺪﺧ ىﻮﺳ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟاو ًﺎﻴﻟ ﺎﻣ  ﺔﻴ ،  ﻮﻤﻨﻟا تﺎﻳﺮﻈﻧ ﺖﻌﺳ   14
                 ﻲﻓ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻪﻳدﺆﺗ يﺬﻟا روﺪﻟا ﻞهﺎﺠﺗ مﺪﻋ ﻰ ﻟإ ﺎﻬﺒ ﻠﻏأ ﻲ ﻓ ةﺮ ﺻﺎﻌﻤﻟا
    يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺰ ﻔﺣ   .  ﻦﻣ عﻮﻧ تﺎﺒﺛإ ﻰﻟإ تﺎﺳارﺪﻟا ﻚﻠﺗ ﻢﻈﻌﻣ ﻪﺠﺗا ﺎﻤﻨﻴﺑو
 ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا    تﺎ  ﺳارﺪﻟا ﻩﺬ  ه ﺾ  ﻌﺑ نﺈ  ﻓ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟاو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا
 ﻰﻌ  ﺳ ﺔﻓﺮ  ﻌﻤﻟ   ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟا ﻩﺎ  ﺠﺗا         أﺪﺘ  ﺒﻳ نﺎ  آ اذإ ﺎ  ﻣو      ﻰ  ﻟإ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻦ  ﻣ
   ﻮﻤﻨ   ﻠﻟ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻟا ﻦ   ﻣ مأ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ   ﺳﻮﻟا ةﺰ   ﻬﺟﻷ ﺔﻴ   ﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣﺪ   ﺨﻟا
     وأ ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟا ﻩﺎ  ﺠﺗا ﺔ  ﺳارﺪﺑ فﺮ  ﻌﻳ ﺎ  ﻣ ﻮ  هو ﻦﻴ  هﺎﺠﺗﻻا ﻼ  آ ﻦ  ﻣ مأ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا
 ﺮﻴﺛﺄﺘﻟا Causality .  
              ﻚﻳﺮﺗﺎﺑ رﺎﺷأ ﺪﻘﻓ لﺎﺜﻤﻟا ﻞﻴﺒ ﺳ ﻰ ﻠﻌﻓ   ) 1966  (     ﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﺔﻴﻤهأ ﻰﻟإ  ﺔﻴﻟ
                   ﻊﻴﻤﺠﺗ ﻰﻠﻋ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻞﻤﻌﺗ ﺚﻴﺣ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺰﻔﺣ ﻰﻠﻋ ﺎﻬﺗرﺪ ﻗو
     ﻲ  ﻓ ﺔﻤهﺎ  ﺴﻣ ﺮ  ﺜآﻷا تﺎ  ﻋﺎﻄﻘﻠﻟ ﺔﻳﺪﻴ  ﻠﻘﺘﻟا تﺎ  ﻋﺎﻄﻘﻟا ﻦ  ﻣ تاﺮ  ﺧﺪﻤﻟا ﺮ  ﻳﺮﺤﺗو
  يدﺎ ﺼﺘﻗﻻاﻮﻤﻨﻟا   .              ﺎﻤهﻻوأ ﻦﻴﺘﻠﺣﺮﻣ ﺮﺒﻋ ﻢﺘﻳ ﻚﻟذ نأ ﻚﻳﺮ ﺗﺎﺑ ﺪﻘﺘ ﻌﻳ ذإ  ﺔﻠﺣﺮﻣ
   لﺎ  ﻌﻔﻟا ضﺮ  ﻌﻟا Supply Leading Approach   ﻄﻘﻟا جﺎﺘ  ﺤﺗ ﺚﻴ  ﺣ     ﺔﻴ  ﻘﻴﻘﺤﻟا تﺎ  ﻋﺎ
                       ﻢﺛ ﻦﻣو رﺎﻤﺜﺘﺳﻹا ﻞﻳﻮﻤﺘﺑ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺰﻔﺤﻟ ﻲﻓﺮ ﺼﻤﻟاو ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻠﻟ
 لﺎﻌﻔﻟا ﺐﻠﻄﻟا ﺔﻠﺣﺮﻣ ﺔﻴﻟﺎﺘﻟا ﺔﻠﺣﺮﻤﻠﻟ لﻮﺻﻮﻟا Demand Leading Approach    ﻲﺘﻟاو
ًﺎﻳر ﻮﺤ ﻣ  ًا ر ود ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﺎﻬﻴﻓ ﺐﻌﻠﻳ ﻻ   ) Patrick, 1966 (   .  
          ﺷﻻاو ﺎﻬﺘﺸﻗﺎﻨﻣ ﻢﺗ ﺔﻴﺒﺒﺴﻟاو ﺔﻗﻼﻌﻟا ﻩﺬ ه ﻞﺜ ﻣ  ﺮﺧﺁ دﺪﻋ ﻲﻓ ﺎﻬﻴﻟإ ةرﺎ  ﻦﻣ
       ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎ ﺳارﺪﻟا    ﺮﻴﻏ ﻟا ﻴﺳﺎﻴﻘ ﺔ   .  ﺲﻴﻟﻮﺳو ﺰﺘﻳروﺄﻓ ) 1979  (  نأ ﻰﻟإ ارﺎﺷأ
                     ﻲﻓ ﺖﺛﺪﺣ ﻲﺘﻟا تﻼﻜﺸﻤﻟا ﻰﻟإ دﻮﻌﻳ مﺎﻌﻟا ﻚﻟذ ﻲ ﻓ ﻚﻴ ﺴﻜﻤﻟا ﻲ ﻓ ﻮﻤﻨ ﻟا ﺆﻃﺎﺒ ﺗ
         ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﺬﻴﻔﻨﺗ ﻲ ﻓو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا تﺎ ﺴﺳﺆﻤﻟا تﺎﻣﺪ ﺧ ) Oritz and Solis, 1979 (   .
       نﻮﺴﻧﺎه نأ ﺎﻤآ ) 1980 (  ﻰﻟإ رﺎﺷأ   نأ  ﻲﻓ ﻩروﺪﻟ ﻪﺋادأ ﻲﻓ ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﺆﻃﺎﺒﺗ
   ةﺪﻤﻟا ﻲﻓ ﺎﻴﺒﻣﻮﻟﻮآ 1950 - 1967      سأر لﺪﻌﻣ ﻢﺛ ﻦﻣو رﺎﺧدﻻا ﺾﻴﻔﺨﺗ ﻰﻠﻋ ﻞﻤﻋ
                       يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا لﺪ ﻌﻣ ﻲ ﻓ ضﺎ ﻔﺨﻧا ﻰ ﻟإ ىدأ ﺎ ﻣ ﻮ هو جﺎﺘ ﻧﻹا ﻰ ﻟإ لﺎ ﻤﻟا )
Hanson, 1980 .(    ﻲ   ﺸﺘﻳرﻮه ىﺮ   ﻳ ﺲ   ﻜﻌﻟا ﻰ   ﻠﻋو   ) 1999  (  ﻊﻔﺗﺮ   ﻤﻟا ﻮﻤﻨ   ﻟا نأ
  ا دﺎﺼﺘﻗﻺﻟ            ﺔﻣءاﻮﻣ ﻰﻟإ دﻮﻌﺗ ﺖﻧﺎآ تﺎﻨﻴﻌﺒﺴﻟا ﻰﻟإ تﺎﻨﻴﺴﻤﺨﻟا ةﺮﺘﻓ ﻲﻓ ﻲﻧﺎﺑﺎﻴﻟ
    ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻠﻟ ﺔﻴﻠﻳﻮﻤﺘﻟا ﺐﻴﻟﺎ ﺳﻷا  ﺔﻔﻠﻜﺗ ﺖﻌﻔﺗرا ﻦﻴﺣ ﻚﻟذ ﺪﻌﺑ لﺎﺤﻟا فﻼﺨﺑ ،
 نﺎﻤﺘﺋﻹا ) Horiuchi, 1999   .(     
       ﺔﻴﺒﺒ   ﺴﻟا ﺔ   ﻗﻼﻌﻟا ﺔﻌﻴ   ﺒﻃ تﺎﺒ   ﺛﻹ ﺖﻌ   ﺳ ﺪ   ﻘﻓ ثﺪ   ﺣﻷا تﺎ   ﺳارﺪﻟا ﺎ   ﻣأ
ًﺎﻴﺋﺎ   ﺼﺣإ   .  ﻮﻠﻏﻮآارﺎ   ﺳو ﻲ   ﻧﻼﻓ ) 1983  (    ﺿ ﻋ ًﺎﻴﻨﻤ ﺎ    ﻦﻴ   ﺑ ﺔﻴﺒﺒ   ﺴﻟا ﺔﻴ   ﻀﻗ ﺎ   ﺠﻟ
 ﻢﻴﺴﻘﺗ لﻼﺧ ﻦﻣ ﻲﻘﻴﻘﺤﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﻮﻤﻧ ﻦﻴﺑو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا 21  
                 ﻦﻣ ﻢﻗﺮﻟ ﺔﻋﻮﻤﺠﻣ ﻞآ ﺖﻴﻄﻋأ ﺚﻴﺣ تﺎﻋﻮﻤﺠﻣ ثﻼﺛ ﻰﻟإ ﺔﻴﻣﺎﻧ ﺔﻟود 1  ﻰﻟإ  -
1   .            ﺪﺣاو ﻢﻗﺮﻟا ﺬﺧﺄﺗ نﺎﻤﺘﺋﻹا ﺔﻔﻠﻜﺘﻟ ﺐﺟﻮﻤﻟا ﺮﻌ ﺴﻟا تاذ ﻰ ﻟوﻷا ﺔﻋﻮ ﻤﺠﻤﻟﺎﻓ
              ﺮﻔ ﺼﻟا ﻦ ﻣ ﺔﺒﻳﺮ ﻘﻟا ﺎﻤﻨ ﻴﺑ            ﺔﻴﺒﻠﺴﻟا ﺔﻔﻠﻜﺘﻟا تاذ لوﺪﻟا ﺬﺧﺄﺗ ﺎﻤﻨﻴﻴﺑ ،اﺮﻔ ﺻ ﺬ ﺧﺄﺗ 
ﺪ  ﺣاو ﺺﻗﺎ  ﻧ نﺎﻤﺘ  ﺋﻺﻟ   .    ﺔ  ﻗﻼﻋ ﻰ  ﻟإ نﺎﺜ  ﺣﺎﺒﻟا ﻞ  ﺻﻮﺗ ﻢﻴ  ﺴﻘﺘﻟا اﺬ  ه لﻼ  ﺧ ﻦ  ﻣ  15
                          يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﻦﻴ ﺑو ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا ﺔﻴ ﻟﺎﻌﻓ ﻦﻴ ﺑ ﻞ ﺟﻷا ﺔﻠﻳﻮ ﻃو ﺔﻴﺒﺒ ﺳ  ﻦﻣ 
                   ﺔﻟﺎﺣ ﻲﻓ تاﺮﺧﺪﻤﻟا ﺪﺸﺣ ﻰﻠﻋ ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟاو ﻲﻓﺮﺼﻤﻟا زﺎﻬﺠﻟا ةرﺪﻗ لﻼ ﺧ
     ﻪﺘ ﻴﻟﺎﻌﻓ     ﻲﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨﻟا ﻮﻤﻧ ﻢﺛ ﻦﻣو يدﺎﺼﺘﻗﻹا طﺎﺸﻨﻟا ﻲﻓ ﺎﻬﻔﻴ ﻇﻮﺗو   .  لوﺪﻟﺎﻓ
             ًا ﺪﺟ  ﺔﻀﻔﺨﻨﻤﻟا وأ نﺎﻤﺘﺋﻺﻟ ﺔﻴﺒﻠﺴﻟا ﺔﻔﻠﻜﺘ ﻟا تاذ  تاﺮﺧﺪﻤﻟا ﺪﺸﺣ ﻦﻣ ﻦﻜﻤﺘﺗ ﻻ
         نﺎﻤﺘﺋﻺﻟ ﺐﺟﻮﻤﻟا ﺮﻌﺴﻟا تاذ لوﺪ ﻟا فﻼ ﺨﺑ ﻲ ﻐﺒﻨﻳ ﺎ ﻤآ ) Lanyi and Saracoglu, 
1983   .(                  ﻬﻟ ًﺎ ﻘ ﻓ و ﺮﻴ ﺴﻳ ﺔﻴﺒﺒ ﺴﻟاو ﺮ ﻴﺛﺄﺘﻟا ﻂ ﺧ نﺈ ﻓ اﺬ ﻜهو      ﻦ  ﻤﺛ ﻦ ﻣ ﺔ ﺳرﺪﻤﻟا ﻩﺬ
       لﺪ  ﻌﻣو ﻲ  ﻘﻴﻘﺤﻟا ﺞﺗﺎﻨ  ﻟا ﻢ  ﺛ ﻦ  ﻣو رﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻹا ﻰ  ﻟإ رﺎ  ﺧدﻹا ﻢ  ﺠﺣ ﻰ  ﻟإ نﺎﻤﺘ  ﺋﻹا
يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا   .  
       ﺲﻴﻠﻐﻨﻳزو نﺎﺟار ﺎﻣأ (1998)   ﺘﻨﻴﻓ           ﺔﻃﺎﺳﻮﻠﻟ ﺢﺿاو ﺮﻴﺛﺄﺗ دﻮﺟو ﻰﻟإ نﺎﻴﻬ
          يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟاو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا   .        ﺐﺒ  ﺴﺑ ﻲ  ﺗﺄﻳ ﺮ  ﻴﺛﺄﺘﻟا اﺬ  ه
             ﻲ ﺟرﺎﺨﻟا ﻞﻳﻮﻤﺘ ﻟا ﺾﻴ ﻔﺨﺗ           ﻲﺗاﺬﻟا ﻞﻳﻮﻤﺘﻟا ﺔﻔﻠآ ﻦﻣ ﻪﺒﻳﺮﻘﺗو تﺎآﺮ ﺸﻟا ﻰ ﻠﻋ   .
                تﺎآﺮ ﺸﻟا ءﻮ ﺸﻧ ﻞﻴﻬ ﺴﺗ ﺐﺒ ﺴﺑ ﻚﻟﺬ آ  ﻮﻤﻨﻟا ﻢﺛ ﻦﻣو ،ﺎﻬﻨﻣ ﻲﺟﺎﺘﻧﻻا ًﺎﺻﻮﺼﺧ 
  ﻞﺟﻷا ﻞﻳﻮﻃ   .        ﺔﻟدأ كﺎﻨه نأ اﺪﺟو ﺎﻤﻬﻟ ﺔﻴﺋﺎﺼﺣﻻا ﺔﺳارﺪﻟا لﻼﺧ ﻦﻣو ﻚﻟﺬآ
           ﻦﻣو رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ﻰﻠﻋ ﺔﻴﺗاﻮﻤﻟا ﺮﻴﻏ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاراﺮﻘﻠﻟ ﻲﺒﻠﺴﻟا ﺮﻴﺛﺄﺘﻟا ﻰﻠﻋ ﺔﻴ ﻓﺎآ
    ﻨﻟا ﻢ ﺛ   يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤ   .                ﺪﻴآﺄﺘﻟا ﺔﻴﺳﺎﻴﻘﻟا ﺎﻤﻬﺘﺳارد ﺖﻨﻤﻀﺗ ﻞﺑ ﺐﺴﺤﻓ اﺬه ﺲﻴﻟ
                                 تﺎآﺮﺸﻟا ﺔﻔآ ﺢﻴﺟﺮ ﺗ ﻲ ﻓ ﻩﺮ ﺛأ ﻪ ﻟ ﺔﻴ ﻠﻳﻮﻤﺘﻟا ﺐﻴﻟﺎ ﺳﻷا ﺔﻣءاﻮ ﻣ مﺪ ﻋ نأ ﻰ ﻠﻋ
       ةﺪﻋﺎ  ﺼﻟا تﺎآﺮ  ﺸﻟاو ﺔﺌ  ﺷﺎﻨﻟا تﺎ  ﺴﺳﺆﻤﻟا ﻰ  ﻠﻋ ﺔ  ﻤﻳﺪﻘﻟا تﺎآﺮ  ﺸﻟاو ﺔﻴ  ﺒﻨﺟﻻا
   ﻮ هو     ﻠﻋ ﺮﻴﺛﺄﺘﻠﻟ ﺔﻳﻮﻗ ﻦﻴﻣﺎﻀﻣ ﻞ ﻤﺤﻳ ﺎ ﻣ ﻰ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا    ) Rajan & Zingales 
1998   .(    
 ﻖﻴﺒﻄﺗ ﻰﻟإ تﺎﺳارﺪﻟا ﺾﻌﺑ ﺖﻌﺳ ﺎﻤآ ا  ﺮﺠﻨﻳﺮﻏ رﺎﺒﺘﺧ  ﺔﻴﺒﺒﺴﻠﻟ Granger 
Causality Test    ﺎﺘ  ﺑﻮﻏ ﻞﺜ  ﻣ  ) 1984  (  ﻎ  ﻧﻮﺟو ) 1986   .(      ﺔﻨ  ﻴﻋ رﺎﺒ  ﺘﺧا لﻼ  ﺧ ﻦ  ﻤﻓ
     ﻮﻤﻨ  ﻟا ﻦﻴ  ﺑو ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔ  ﻗﻼﻌﻟا ﻩﺎ  ﺠﺗا رﺎﺒ  ﺘﺧﻻ نﺎﺜ  ﺣﺎﺒﻟا ﺎﻌ  ﺳ ﺔﻠﻴ  ﻠﻗ
يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا   ﺮﻓ ﺪﻴ   ﻳﺄﺘﻟ نﺎﺜ   ﺣﺎﺒﻟا ﻞ   ﺻﻮﺗ ﺚﻴ   ﺣ ،  ﻚﻳﺮ   ﺗﺎﺑ ﺔﻴ   ﺿ ) 1966  (  ﺞﺋﺎﺘ   ﻨﺑ
  ﺔﺑرﺎﻘﺘ ﻣ  ذإ ،    ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟاو ﺮ  ﻴﺛﺄﺘﻟا نأ ﻎ  ﻧﻮﺟ ﺪ  ﺟو ﻮﻤﻨ ﻟا ﺔﻌﻳﺮ  ﺳ ﺔﻴ  ﻣﺎﻨﻟا لوﺪ  ﻟا ﻲ  ﻓ
      نﺎ  ﻤﺛ ﻞ  ﺻأ ﻦ  ﻣ لود ﻊﺒ  ﺳ ﻲ  ﻓ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻠﻟ ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا عﺎ  ﻄﻘﻟا ﻦ  ﻣ ﻲ  ﺗﺄﻳ   )
Gupta, 1984, Jung, 1986 .(    ًﻼ ﺧ د ﻞﻗﻷا ﺔﻴﻣﺎﻨﻟا لوﺪﻟا ﻦﻋ ىﺮﺧأ ﺔﺳارد ﻲﻓ ﺎ ﻤآ  
        ﺴﺣو سدﺎﻳﺮ  ﺘﻴﻤﻳد ﺪ  ﺟو ًا ﻮ  ﻤ ﻧو  ﻦﻴ ) 1996  (          ًﻼﺜ  ﻤﻣ ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟا عﺎ  ﻄﻗ ﻦ  ﻣ ًاﺮ  ﻴﺛﺄﺗ
                       ﺞﺗﺎﻨﻠﻟ ﻞﺟﻷا ﻞﻳﻮﻃ ﻮﻤﻨﻟا ﻰ ﻠﻋ ﻲ ﻣﻮﻘﻟا ﺞﺗﺎﻨ ﻠﻟ صﺎ ﺨﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا ﻞﻳﻮ ﻤﺗ لﺪ ﻌﻤﺑ
    ﺪ  ﻋ ﺎﻤﻴ  ﻓ ،ﻲ  ﻣﻮﻘﻟا     ﺪ  ﺟو ﺚﻴ  ﺣ لود ﻊﺒ  ﺳ ا ا ﺮ  ﻴﺛﺄﺗ  ًا ًﻻدﺎﺒ  ﺘﻣ  )  Demetriades and 
Hussein, 1996   .(      سﺮﻴﺒ ﺳ ﺎ ﻣأ ) 1992  (       ن دﻮﻘﻨﻟا ضﺮﻋ لﺪ ﻌﻣ ﺮ ﻴﺛﺄﺗ سرد ﺪ ﻘﻓ 2  
  ﻲﻣﻮﻘﻟا ﺞﺗﺎﻨﻠﻟ                  ﻲﻓ ﺪﺣاو ﻩﺎﺠﺗا ﻦﻣ ًاﺮﻴﺛﺄﺗ كﺎﻨه نأ ﺪﺠﻴﻟ ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻠﻟ سﺎﻴﻘﻤآ 
 ﺎﻴﻘﻳﺮﻓأ ﻂﺳو لود (Spears, 1992) .    16
 ﻦﻳﺎﻔﻴ  ﻟ ﺎ  ﻣأ ) 1992  (        ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ لدﺎﺒ  ﺘﻣ ﺮ  ﻴﺛﺄﺗ دﻮ  ﺟو ﺔﻴ  ﻧﺎﻜﻣﺈﺑ ﺪﻘﺘ  ﻌﻴﻓ
          يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟاو ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا   .            ﻮﻤﻧو ﺮﻳﻮﻄﺗ ﻲﻓ ﻢﻬ ﺴﻳ ًﺎ ﻀﻳأ  يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟﺎﻓ
                    يﺬ ﻟا ﺖﻗﻮ ﻟا ﺲ ﻔﻧ ﻲ ﻓ ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟا        ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﻲﻓ ﻮﻤﻨﻟا اﺬ ه ﻪﻴ ﻓ ﻞ ﻤﻌﻳ 
              يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ ﻟا ﺰ ﻔﺣ ﻰ ﻟإ   .            ماﺪﺨﺘﺳﺎﺑ ﺢﻤﺴﻳ ﻞﺧﺪﻟا ىﻮﺘ ﺴﻣ عﺎ ﻔﺗرا نأ ﺎ ﻤآ
 ﺮﺜآأ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﺬﻴﻔﻨﺘﻟ ﺔﻴﻟﺎﻣ ﺐﻴﻟﺎﺳأ  ﺔﻴﺟﺎﺘﻧإ ﻰﻠﻋأو ًةء ﺎﻔ آ ) Levine, 1992 .(    
       لوﺎﺣ ﺪﻘﻓ اﺬﻬﻟو    ﺮﻤﻌﻟا (2002)  ﺔﻌﻳﺮﺳ ﺔﻴﻣﺎﻨﻟا لوﺪﻟا ﻰﻠﻋ ءﻮﻀﻟا ﺰﻴآﺮﺗ 
    ﺎﻤﻟا ﻮﻤﻨ ﻟا           ﺎﻴﺳﺁ قﺮﺷ بﻮﻨ ﺟو قﺮ ﺷ ﻲ ﻓ يدﺎ ﺼﺘﻗﻻاو ﻲ ﻟ  دﻮﺟﻮﺑ ﺰﻴﻤﺘﺗ ﻲﺘﻟاو 
     ،ﻲ  ﻘﻴﻘﺤﻟاو ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا ﻦﻴ  ﻋﺎﻄﻘﻟا ﻲ  ﻓ ﻩاﻮﺘ  ﺴﻣو ﻮﻤﻨ  ﻟا ﺔﻋﺮ  ﺳ ﻲ  ﻓ ﺔ  ﺳﻮﻤﻠﻣ قوﺮ  ﻓ
  ﻚ ﻟذو                              ىﻮﺘ ﺴﻣ ﻰ ﻠﻋ ةدﺪﻌﺘ ﻣ تارﺎﺒ ﺘﺧا ءاﺮ ﺟإ لﻼ ﺧ ﻦ ﻣ    ﻩﺬ ه  لوﺪﻟا   ً ﺔﻌﻤﺘﺠﻣ
         ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦﻴ  ﺑ ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟاو ﺮ  ﻴﺛﺄﺘﻟا ﻩﺎ  ﺠﺗا رﺎﺒ  ﺘﺧﻻ دﺮ  ﻔﻨﻣ ىﻮﺘ  ﺴﻣ ﻰ  ﻠﻋو
       ﻌﺑ ﺔﻠﺜ ﻤﻣ                      نأ ﺪﺠﻴﻟ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻦﻴﺑو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاﺮ ﺷﺆﻤﻟا ﻦ ﻣ دﺪ ا  تارﺎﺒﺘﺧ
     ﻲ  ﻓ ﺔﻴ  ﻟﺎﻋ ﺔﻳﻮﻨ  ﻌﻤﺑو ﺔﻴ  ﺑﺎﺠﻳإ يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻠﻟ ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا ﻦ  ﻣ ﺔﻴﺒﺒ  ﺴﻟا
تارﺎﺒﺘﺧﻹا ﺐﻠﻏأ   .  ﺔﻃﺎﺳﻮﻠﻟ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻦﻣ ﺲآﺎﻌﻤﻟا ﺔﻴﺒﺒﺴﻟا ﻩﺎﺠﺗإ ﺎﻣأ
                    ﻻﺎﺣ ﻊﺑرأ اﺪﻋ ﺎﻤﻴﻓ ﺔﻴﺋﺎﺼﺣﻻا تارﺎﺒ ﺘﺧﻻا ﺰ ﺘﺠﻳ ﻢ ﻠﻓ ﺔﻴ ﻟﺎﻤﻟا  ﻦﻴﺑ ﻦﻣ ت ﻦﻴﺘﻨﺛ  
 ﺔﻟﺎﺣ ﻦﻴﻌﺑرأو ) Alomar, 2002 .(  
             ﻞ ﺸﺗاوو ﻮ ﺳور ﺎ ﻣأ (1998)        لﻼﺧ ﻦﻣ ﺔﻴﺒﺒﺴﻟا رﺎﺒﺘﺧﻻ ﺎﻤهدﻮﻬﺟ ﺖ ﻧﺎﻜﻓ 
     مﺮ  ﺼﻨﻤﻟا نﺮ  ﻘﻟا ﻞ  ﺋاوأ ﻲ  ﻓ ﺎﻬﺘ  ﻀﻬﻧ نﺎ  ﺑإ ﺔﻴﻋﺎﻨ  ﺻ لود ﺲ  ﻤﺧ ﻰ  ﻠﻋ ﺔ  ﺳارد
      ﺔﻴﺒﺒﺴﻟا ﻩﺎﺠﺗا ﺔﻓﺮﻌﻣو ﺔﻗﻼﻌﻟا تﺎﺒﺛﻻ   .  ﺔﻴﻨﻘﺗ ﻖﻴﺒﻄﺗ لﻼﺧ ﻦﻣو  ﻪﺠﺘﻣ ﺢﻴﺤﺼﺗ
   ﺄ   ﻄﺨﻟا VECMs  رﺎﺒ    ﺘﺧﻻ    يدﺎ    ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ    ﻟا تاﺮ   ﺷﺆﻣ ﻦﻴ    ﺑ ﺔ    ﻗﻼﻌﻟا  ﻦﻴ    ﺑو 
     ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ  ﺳﻮﻟا تاﺮ  ﺷﺆﻣ ﺈ  ﻓ    ﺎﻤﻬﻠﻴ  ﻠﺤﺗ ﺞﺋﺎﺘ  ﻧ ن        يدﺎﻴ  ﻘﻟا روﺪ  ﻟا ﻰ  ﻟإ ﺖﻬﺘ  ﻧا
 يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻰﻠﻋ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا تاﺮﺷﺆﻤﻟ (Rousseau and Wachtel 1998)   .  
       مﻮ  ﻘﺗ يﺬ  ﻟا روﺪ  ﻟا ﺔﻓﺮ  ﻌﻤﻟ ﺔﻴ  ﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎ  ﺳارﺪﻟا ﺔﻴ  ﺒﻠﻏأ نﺈ  ﻓ اﺬ  ﻜهو  ﻪ  ﺑ
       ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا                يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﻰﻠﻋ ﻲﺑﺎﺠﻳﻹا ﺮ ﻴﺛﺄﺘﻟا ﻲ ﻓ ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟاو ﺔﻴ
 ﻪﻠﻌﻔﺗ ﺎﻤﻠﺜﻣ روﺪﻟا اﺬه ﻞﺜﻣ ﺪآﺆﺗ ا لوﻷا ﻞﺼﻔﻟا ﻲﻓ ﺔﻳﺮﻴﻈﻨﺘﻟا تﺎﺳارﺪﻟ .  
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3   ﺺﺨﻠﻣ  
                           ﻦﻴﻳدﺎﺼﺘﻗﻺﻟ ﺔﻴﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎﺳارﺪﻟاو ﺔﻳﺮ ﻴﻈﻨﺘﻟا لﺎ ﻤﻋﻷا نأ ﺪآﺆ ﻤﻟا ﻦ ﻣ
      ﺄﺗ ىﺪ ﻣ لﻮ ﺣ   ﺎﺳﻮﻟا ﻮﻤﻧو رﻮﻄﺘﺑ ﻞﺟﻷا ﻞﻳﻮﻃ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨﻟا ﺮ ﺛ  ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃ
                             ﺪﻳاﺰﺗ ﻊﻣ ﺔﺻﺎﺧ يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺮﻜﻔﻟا ﻦﻣ ًاﺮ ﻴﺒآ ًا ﺰ  ﻴﺣ  ﻞﻐ ﺷ ﺪ ﻗ ﻲ ﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟاو
      ﻦﻴﻴ   ﺿﺎﻤﻟا ﻦﻳﺪ   ﻘﻌﻟا ﻲ   ﻓ يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ   ﻟا تادﺪ   ﺤﻤﺑ مﺎﻤﺘ   هﻻا   .    ﻩﺬ   ه ﻞ   ﺟ
                وﺪ ﻟا اﺬ ه ﻞﺜ ﻣ ﺖﺒ ﺜﻳ تﺎ ﺳارﺪﻟا          ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎﻄﻘﻟا ﺔﻴآﺮ ﺤﻟ ًادﺎﻨﺘ ﺳا عﺎ ﻄﻘﻟا اﺬ ﻬﻟ ر
                          ﺔﻳدﺎ ﺼﺘﻗﻹا دراﻮ ﻤﻟا ﺺﻴ ﺼﺨﺗ ةءﺎ ﻔآ ﻊ ﻓر ﻰ ﻠﻋ ﻪ ﺗرﺪﻗو          دﻮﺟو مﺪ ﻌﺑ ﺔ ﻧرﺎﻘﻣ 
عﺎﻄﻘﻟا اﺬﻬﻟ رود   .  
                 ةﺮ ﻜﺒﻤﻟا تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻰ ﻨﺒﺘﺗ ﺎﻤﻨ ﻴﺒﻓ  عﺎﻄﻘﻟاو ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻠﻟ ًﺎﻴﺑﺎﺠﻳإ ًا ر ود
     ﻲ ﻟﺎﻤﻟا            ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗﻹا تﺎﻋﺎﻄﻘﻟا ﻦﻴﺑ ﻲﻠﻜﻴﻬﻟا ﻂﺑاﺮ ﺘﻟﺎﺑ ﺖﻴ ﻨﻋ ﻲ ﺘﻟا ًء ا ﻮ ﺳ  ﻚﻠﺗ وأ
               ﺞﺗﺎﻨﻟا ﻰﻠﻋ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تاودﻷاو تاﺮ ﺷﺆﻤﻠﻟ ﻲ ﺴﺳﺆﻤﻟا ﺪﻴ ﻴﻘﺘﻟا ﺮ ﻴﺛﺄﺘﺑ ﺖﻴ ﻨﻋ ﻲ ﺘﻟا
 ،ﻲ  ﻘﻴﻘﺤﻟا      ﺔ  ﺳارﺪﻟ ﻪﺠﺘ  ﺗ ﻲ  ﺘﻟاو يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻠﻟ ﺔﺜ  ﻳﺪﺤﻟا تﺎ  ﺳارﺪﻟا نأ ﺪ  ﺠﻧ
       جﺎﺘ  ﻧﻻا ﺔ  ﻟاد ﻦﻤ  ﺿ ًﺎﻴ  ﻠ ﺧ ا د ﺎﻬﺘ  ﺠﻟﺎﻌﻣو يدﺎ  ﺼﺘﻗﻹا ﻮﻤﻨ  ﻠﻟ ﺔ  ﺴﻴﺋﺮﻟا تادﺪ  ﺤﻤﻟا
    ﻲ   ﻟﺎﻤﻟا عﺎ   ﻄﻘﻠﻟ روﺪ   ﻟا اﺬ   ه ﻞﺜ   ﻣ ىﺮ   ﺧأ وأ ﺔﻘﻳﺮ   ﻄﺑ ﺪآﺆ   ﺗ ﺔﻴ   ﻣﻮﻘﻟا  عﺎ   ﻄﻗو 
ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا   .  
                            آﺆ ﺗ ﺎ ﻬﻠﻤﺠﻣ ﻲ ﻓ ﺔﻴ ﺳﺎﻴﻘﻟاو ﺔﻴ ﻘﻴﺒﻄﺘﻟا تﺎ ﺳارﺪﻟا نأ ﺎ ﻤآ      ﺔﻗﻼﻋ دﻮﺟو ﺪ
                       ﻮﻤﻨﻟا ﻦﻴﺑو ﻲﻟﺎﻤﻟا عﺎ ﻄﻘﻟاو ﺔ ﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎ ﺳﻮﻟا ﻦﻴ ﺑ ﻰ ﻟوﻷا ﺔ ﺟرﺪﻟا ﻦ ﻣ ةﺮ ﺷﺎﺒﻣ
      ﻲ ﻘﻴﻘﺤﻟا يدﺎ ﺼﺘﻗﻹا   .                ﺔﻗﻼﻌﻟا ﻩﺬ ه دﻮ ﺟو تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻦ ﻣ ﺮ ﻴﺜآ ﺖﺒ ﺜﺗ ﺎﻤﻨ ﻴﺑ ذإ
                       ﻦﻣ ﺪآﺄﺘﻠﻟ ﺮﻴﺛﺄﺘﻟاو ﺔﻴﺒﺒ ﺴﻟا ﻩﺎ ﺠﺗإ ﺔﻓﺮ ﻌﻤﻟ ﻚ ﻟذ ﻦ ﻣ ﺪ ﻌﺑأ ىﺮ ﺧأ ﺐهﺬ ﺗ  نأ  اﺬه
     ﻩﺎ ﺠﺗﻹا    ُُﻩ ﺎ   ﺠ ﺗ إ         ﺎ ﻄﻘﻟا ﻦ ﻣو ﺐ ﻧﺎﺠﻟا ﺪﻴ ﺣو    ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟاو ﻲ ﻟﺎﻤﻟا ع ا ﻰﻟإ  ﻮﻤﻨﻟ
يدﺎﺼﺘﻗﻹا ﺲﻜﻌﻟا ﺲﻴﻟو    .  
                 ﺎﻬﺘ ﻴﻤهأ ﻊ ﻣ تﺎ ﺳارﺪﻟا ﻩﺬ ه          ﻲﻓ ﻩﺮﻴﺛﺄﺗو ﻞﻳﻮﻤﺘﻟا ﺔﻴآﺮﺣ ﻢﻬﻓ ﻲﻓ ﺔﻐﻟﺎﺒﻟا
       تﺎ   ﺳارﺪﻟا ﻦ   ﻣ ﺪﻳﺰ   ﻤﻠﻟ جﺎﺘ   ﺤﺗ ﻲ   ﻘﻴﻘﺤﻟا عﺎ   ﻄﻘﻟا ﻮ   ﻤﻧو يدﺎ   ﺼﺘﻗﻹا طﺎ   ﺸﻨﻟا
                         تاﺮﺷﺆﻣ ﻲﻓ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣﺪﺨﻟا ﻞﻴﺜﻤﺗ تﻼﻜ ﺸﻣ ﺔ ﺠﻟﺎﻌﻤﻟ ﺔﻴ ﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو ﺔﻳﺮ ﻴﻈﻨﺘﻟا
ﺣإ               ًﻼﻴ ﺜﻤﺗو ﺔ ﻗد ﺮ ﺜآأ ﺔﻴﺋﺎ ﺼ         ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا ﺔﻃﺎﺳﻮﻟا ﻪﺑ مﻮﻘﺗ يﺬﻟا روﺪ ﻠﻟ    .  تﺎﻣﺪﺨﻟﺎﻓ
         تﻻﺎ  ﺠﻣ ﺪ  ﺻرو ﻒﻴﻨ  ﺼﺗو ﺔ  ﺳارﺪﺑ ﺔﻠﺜ  ﻤﺘﻤﻟا ﻲ  ﻟﺎﻤﻟا عﺎ  ﻄﻘﻠﻟ ةﺮ  ﻴﺒﻜﻟا ﺔﻴ  ﻟﺎﻤﻟا
و رﺎﻤﺜﺘ  ﺳﻹا       ﺮ  ﻃﺎﺨﻤﻟا ﺖﻴ  ﺘﻔﺗو ﻊﻴ  ﻤﺠﺗو ،ﻞﻳﻮﻤﺘ  ﻟا  ,      تﺎﻣﺪ  ﺧ لدﺎﺒ  ﺘﻟا ﻞﻴﻬ  ﺴﺗو
                  ارﺪﻟا ﻲﻓ ﺎﻬﻠﻴﺜﻤﺘﻟ ﺎهروﺪﺑ جﺎﺘﺤﺗ ،ﻮﻤﻨﻟا ﺔﻴﻠﻤﻋ ﻲﻓ ﺮﺛﺆﺗ ﺔ ﺴﻴﺋر  ﺔﻳﺮﻴﻈﻨﺘﻟا تﺎﺳ
ﺔﻴﻠﺒﻘﺘﺴﻤﻟاو ﺔﺣﺮﺘﻘﻤﻟا تﺎﺳارﺪﻟا ﻲﻓ ﺔﻴﻘﻴﺒﻄﺘﻟاو   .    18
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